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JJמבוא
 מקרא .1

JJ:בדוחJזהJתהיהJלקיצוריםJהבאיםJהמשמעותJהרשומהJלצידםJלהלן

Jכור–JJJ JJ JJ JJ JJ JJ JJ JבעJתעשיותJמ"כורJJ

J–JJJמכתשיםJאגן JJ JJ JJ JבעJתעשיותJאגןJמ"מכתשיםJJ

JאייJסיJאי–J JJ JJ JJ JJ JJ JבעJטלקוםJאייJסיJמ"איJJ

JJJ–שJ"דסק JJ JJ JJ JJ JJ JבעJדיסקונטJהשקעותJמ"חברתJJ

J– ש"כת JJ JJ JJ JJ JJ JJ JבעJוהשקעותJתעשיותJמ"כללJJ

J– איJדיJביJפתוח JבעJ Jלפתוח Jחברה Jבי Jדי Jמ"אי Jבדסק, Jהשליטה Jבעלת Jגם שJ"שהינה
JJש"ובכת

J– איJדיJביJאחזקות JבעJלאחזקותJחברהJ Jבי Jדי Jמ"אי ,JביJ Jדי שהינהJגםJבעלתJהשליטהJבאי
JJפתוח

JJ:למונחיםJהבאיםJתהיהJהמשמעותJכמפורטJלצידם,JכמוJכן

JניוJבורסתJיורק–JJ JJ J J JNew York Stock ExchangeהבריתJבארצותJJJ

Jהבורסה–JJ JJ JJ JJ J J JבתלJערךJלניירותJבע-הבורסהJמ"אביבJJ

JהכספייםJהדוחות–J JJ Jליום Jכור Jשל Jהמאוחדים Jהכספיים 30Jהדוחות J2007Jביוני ,Jהכלולים
JJלדוחJזהJ'JבחלקJג

Jהרשות–JJJ JJ JJ JJ JJ J ערךJניירותJרשותJJ

JהחברותJחוק–J JJ JJ JJ J החברותJחוקJ,1999-ט"התשנJJ

JהעסקייםJההגבליםJחוק–JJ העסקייםJההגבליםJחוקJ,1988-ח"התשמJJ

J–JחוקJלעידודJהשקעותJהון JהוןJהשקעותJלעידודJחוקJ,1959-ט"התשיJJ

JערךJניירותJחוק–J JJ JJ JJ JערךJניירותJחוקJ,1968-ח"התשכJJ

JהדוחJמועד–JJ JJ JJ JJ JJ JJזהJדוחJפרסוםJלמועדJסמוךJJ

J–JJJמעלות JJ JJ JJ JJ JJ JJניי-מעלותJלדירוגJהישראליתJהחברהJבעJערךJמ"רותJJ
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National Association of Securities Dealers Automated QuotationJ –קJ"נאסד
SystemהבריתJבארצותJJJ

PFICJ–J JPassive Foreign Investment CompanyJ ,JפסיביתJזרהJהשקעותJחברת
JJלפיJדיניJהמסJשלJארצותJהברית

,JתJהמהותיותJמבחינתהJשלJכורבחלקJזהJמובאיםJבעיקרJפרטיםJעלJהחברו.JכורJהינהJחברתJאחזקות .2
חברהJמהותיתJמבחינתהJשלJכורJהיאJחברהJאשרJסכוםJ,JלענייןJזה.Jידיה-מביןJהחברותJהמוחזקותJעל

Jו Jכור Jשל Jבה/ההשקעה Jכור Jשל Jמוחזקת Jחברה Jשל Jאו Jו, Jכור Jבספרי Jרשום Jשהוא JבספריJ/כפי או
JהמוחזקתJבשרשור(החברה(J ,Jלפי5%מהווהJכורJשלJ Jהעצמי JיותרJמההון JJהדוחותJהכספייםJאו ;Jאו

Jאיכותיים Jמשיקולים Jכור Jשל Jמבחינתה Jמשמעותית Jחברה Jשהינה Jכגון, :J Jמשמעותי JאוJ(שווי נוכחי
Jפוטנציאלי Jבה) Jכור Jהשקעת Jשל Jבה, Jכור Jשל Jמשמעותיות Jהשקעה Jהתחייבויות ,JלתשואהJ צפי

JJJ.משמעותיתJעלJהשקעתJכורJבהJאוJסיכוניםJוחשיפותJמשמעותייםJלכורJבקשרJעםJהשקעהJבה

Jזה Jבחלק Jהעסקאות, Jובתיאור Jהמהותיות Jהחברות Jבתיאור Jזאת Jובכלל ,JמהותיJ Jשהינו Jמידע נכלל
כאשרJבחלקJמןJהמקריםJהורחבJהתיאורJכדיJלתתJתמונהJמקיפהJשלJהנושאJ,JמנקודתJמבטהJשלJכור

JJ.המתואר

Jלרווח Jתרומה Jמוזכרת Jבו Jמקום Jבכל Jמשמעה, ,J Jהמוחזקת Jהחברה Jברווחי Jכור בהתחשבJ(חלק
JחברהבהפחתתJבאותהJלהשקעהJביחסJהעלותJ Jעודף JאםJקיים, JהתקופהJהמדווחת) Jבגין .Jהתרומה

JJ.לרווחJאינהJכוללתJרווחיJהוןJשלJכורJממכירתJאחזקותJבחברותJהמוחזקות

Jזה JהחברותJהנזכרותJבחלק JאחזקהJבמניותJשל Jלעניין ,JבחברהJהמחזיקהJחברהJ JאחזקותJשל נתוני
JבחברהJהאחזקותJכלJאתJגםJכולליםJמוחזקתJמלאהJבבעלותJבתJחברותJבאמצעותJשהינןJהמוחזקת

JJ.אלאJאםJנאמרJאחרת,JשלJהחברהJהמחזיקה

JהחברהJשלJבפועלJהמונפקJהמניותJ Jהון JאחזקהJבמניותJחברהJמוחזקתJמחושביםJמתוךJסך שיעורי
Jהמוחזקת JומניותJהמוחזקותJעל, JמניותJרדומות JהחברהJהמוחזקתJולמעטJ-למעט JחברהJבתJשל ידי

JמוגבלותJמניות)Restricted SharesJ JידיJהחברהJהמוחזקת-שהונפקוJעל) ,JדילולJ מבליJלקחתJבחשבון
JJ.ידיה-אפשריJעקבJמימושJאופציותJוניירותJערךJהמיריםJאחריםJשהונפקוJעל

Jכלשהי Jערך Jלניירות Jבבורסה Jנסחרות Jשמניותיה Jמוחזקת Jחברה Jשל Jשוק Jלשווי Jהתייחסות ,Jהינה
J Jחברה Jאותה Jמניית Jשל Jהסגירה Jלשער Jבהתאם Jביום 30Jמוחזקת J2007Jביוני .JשבבורסהJ במקרה

ההתייחסותJלשוויJהשוקJהינהJבהתאםJלשערJהסגירהJביוםJ,JהרלוונטיתJלאJהתקייםJמסחרJבאותוJיום
JJ.המסחרJהאחרוןJשקדםJלמועדJהאמור

נכלליםJלעיתיםJנתוניםJהמבוססיםJעלJסקריםJומחקריםJ,JידיJכור-בתיאוריםJשלJחברותJהמוחזקותJעל
JJ.נהJאחראיתJלתוכנםJשלJסקריםJומחקריםJכאמורכורJאי.Jשונים

JJ.לרבותJהבאוריםJלדוחותJהכספיים,JשלJדוחJזהJישJלקרואJיחדJעםJהחלקיםJהאחריםJשלו'JאתJחלקJא
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JJתיאורJההתפתחותJהכלליתJשלJעסקיJכור:J'פרקJא

JJ

 פעילותJכורJותיאורJהתפתחותJעסקיה .3

3.1 JבשנתJהתאגדהJישראל1944כורJמדינתJדיניJלפיJJ.חבJהינהJכורJשלהJהערךJניירותJאשרJציבוריתJרה
JמשנתJבבורסהJלמסחרJ1956רשומיםJJ. 

3.2 J JגםJיחידותJה2007עדJחודשJיוני J-ADR)JAmerican Deposity ReceiptJנסחרו בבורסתJניוJ שלJכור)
JהאמורותJוסיוםJ-ADRJהחליטJדירקטוריוןJכורJעלJמחיקהJמרצוןJשלJיחידותJה2007בחודשJמאיJ.Jיורק

ADRJ-תוכניתJה JיורקJנכנסהJלתוקףJביוםJהפסקת. J18JהמסחרJבבורסתJניו JוסיוםJתוכניתJ2007Jביוני
JראהJלהלןADR)J-יחידותJה (JביוםJלתוקףJ20נכנסJ J2007Jביוני .JלרשותJדיווחיםJלהגישJממשיכהJכור

זאתJעדJליוםJשבוJתעמודJכורJבתנאיJהכלליםJהמאפשריםJאתJביטולJרישומןJ,JניירותJערךJהאמריקאית
JתJניירותJהערךJהאמריקאיתJוכורJתחליטJעלJביטולJרישוםJהמניותJכאמורשלJמניותJכורJברשו .Jכור

ברשותJניירותJערךJהאמריקאיתJיושלםJלאJלפניJתוםJ)DeregistrationJ(JצופהJשסיוםJהרישוםJכאמור
JלשנתJהשלישיJ2007הרבעון.JJ

עדJ,JאתיחדJעםJז.JJנוספותADRלאJניתןJעודJלהנפיקJיחידותJJ,JכאמורADR-לאחרJהפסקתJתוכניתJה
J18ליוםJ J2007Jבספטמבר JיחידותJה, JזכאיםJלהמירJאתJיחידותJהADR-מחזיקי JהמצויותJ-ADRJיהיו

J Jכור J(בידיהםJלמניותJרגילותJשל Jיחידת JרגילהJ-0.2אחתJשווהJלADRכאשר JJמניה .(JמחזיקיJ עבור
Jה JהאמורADR-יחידות Jלמועד Jעד Jהומרו JJשלא ,J JכורThe Bank of New-YorkJימכור Jמניות Jאת

)JבניכויJעמלות(JבמסגרתJהמסחרJבבורסהJוהתמורהJבגינןADRJילותJהעומדותJכנגדJאותןJיחידותJהרג
ADR.JJ-תועברJלבעליJיחידותJה

,JJשלהJבבורסתJניוJיורקJכאמורADR-החלטתJדירקטוריוןJכורJלמחיקהJמיוזמתהJשלJכורJשלJיחידותJה
המספרJהמצומצםJ[Jא:J[ואשרJהעיקרייםJשבהםJהי,JנתקבלהJלאחרJבחינהJמעמיקהJשלJמספרJגורמים

JשלJכורJבבורסתJניוJיורקADRJ-רמתJהסחירותJהנמוכהJשלJיחידותJה]Jב[;JשלJהמחזיקיםJהאמריקאים
Jבבורסה Jכור Jשל Jהרגילות Jהמניות Jשל Jיחסית Jהגבוהה Jהסחירות Jלרמת Jבהשוואה Jג[; [Jההוצאות

JשלJכורJחברהJההוצאותJהגבוהותJהכרוכותJבהיותה]Jד[;ADRJ-השוטפותJהכרוכותJבביצועJתוכניתJה
Jהאמריקאים Jהערך Jניירות Jחוקי Jלפי Jהמדווחת Jה[; [JכורJ Jשל Jהרגילות Jמניותיה Jשל Jהמסחר המשך

Jבבורסה Jו[-וכן; [JניירותJ המשךJמחוייבותהJשלJכורJלהגשתJדיווחיםJלרשותJולבורסהJבהתאםJלחוקי
JJ.לדוחותJהכספיים.2.5JראהJבענייןJזהJגםJבאורJ.JהערךJהישראלים

,JבעצמהJובאמצעותJחברותJבנותJוחברותJמוחזקותJשלה,JהעוסקתJבהשקעהתJJהינהJחברתJאחזקוכור 3.3
Jכימיה-בחברותJהפועלותJבעיקרJבתחומיJהאגרו ,JתקשורתJטלקומוניקציה(ציוד(J ,JסיכוןJהוןJהשקעות

JJ.JJגםJבתחוםJהתיירות,2007JועדJחודשJאפרילJ,Jואחרים
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JJ
 :JכוןJלמועדJהדוחנ,JלהלןJתרשיםJמבנהJהאחזקותJשלJכורJבחברותJמוחזקותJעיקריות 3.4

 

JJ

JJJבהון36.8%
JJJבהצבעה39.2%

JJכור

JJכימיה-תחוםJהאגרו

JהשקעותJביתJאפסילון
JJמ"בע

JאייJסיJאי
II(JJ(מ"טלקוםJבע

JאגןJמכתשים
I(JJ(מ"תעשיותJבע

JנטוורקסJטלרד
JJמ"בע

JטלJסיJאי
III(JJ(מ"בע

Jדקולינק
JJמ"אלחוטיJבע

28%JJ50%JJ JJ 70%JJ 61%JJ 21%JJ

)I(J JJשבסעיףJהמהותיותJקריטריוןJלפיJמהותיתJזה2חברהJלחלקJJ JלמיטבJידיעתJכור. JקהJאוJבשליטהחברותJנוספותJבאחז, JבמישריןJאוJבעקיפין, ,JאגןJמכתשיםJשלJנוספותJמניותJמחזיקותJאחזקותJביJדיJאיJשל
איJדיJוכןJחברותJפרטיותJבשליטתJרותJויצחקJמנורJמבעליJהשליטהJבעקיפיןJב,JאוJקרנותJלהשקעהJמשותפתJבנאמנות/אוJקופותJגמלJו/לרבותJבמסגרתJחשבונותJביטוחJמשתתףJברווחיםJו,JבשיעוריםJנמוכים

JJ.מחזיקותJמניותJנוספותJשלJמכתשיםJאגןJבשיעוריםJזניחים,JביJאחזקות

)II(JJJשבסעיףJהמהותיותJקריטריוןJלפיJמהותיתJזה2חברהJלחלקJJ.JיוליJבחודשJאייJסיJאיJהתקשרהJבהJמיזוגJעיסקתJבדברJ2007לפרטיםJסעיףJראהJבעיסקהJלתמוךJכורJולהתחייבותJמניותיהJכלJלמכירתJ10.2.3J
במישריןJאוJ,JאיJדיJביJאחזקותJוכןJחברותJנוספותJבאחזקהJאוJבשליטה,JאיJדיJביJפתוח,JלמיטבJידיעתJכור,Jבנוסף.JJמהוןJהמניותJהמונפקJשלJאיJסיJאייJ-13%שJכ"מחזיקהJכת,JJכמוJכןJנכוןJלמועדJהדוח.לחלקJזה
JJ.אוJקרנותJלהשקעהJמשותפתJבנאמנות/אוJקופותJגמלJו/לרבותJבמסגרתJחשבונותJביטוחJמשתתףJברווחיםJו,JשלJאיJדיJביJאחזקותJמחזיקותJמניותJנוספותJשלJאיJסיJאייJבשיעוריםJנמוכים,Jבעקיפין

)III(JJהדוחJלמועדJנכוןJכןJכמוJ,כתJכ"מחזיקהJבע9%-שJטלJסיJאיJשלJהמונפקJהמניותJמהוןJ"מJ.בנוסףJ,כורJידיעתJלמיטבJ,בשליטהJאוJבאחזקהJנוספותJחברותJ,בעקיפיןJאוJבמישריןJ,דJאיJשלJמחזיקותJאחזקותJביJי
JJ.אוJקרנותJלהשקעהJמשותפתJבנאמנות/אוJקופותJגמלJו/לרבותJבמסגרתJחשבונותJביטוחJמשתתףJברווחיםJו,JמJבשיעוריםJנמוכים"מניותJנוספותJשלJאיJסיJטלJבע

JהוןJכורJשותפות
JJסיכון

100%JJ

JתקשורתJציודJתחום
JJ)טלקומוניקציה(

JJאחרים
JJ

JהוןJהשקעותJתחום
JJסיכון
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 שינויJהשליטהJבכור 3.5

JיוליJדסק2006בחודשJרכשהJבמסגרתהJעיסקהJהושלמהJ"כJ30.9%-שJהמונפקJהרגילותJהמניותJמהוןJ
JקשורJ Jומגוף Jברונפמן Jמשפחת Jבני Jשל Jנאמנויות Jבשליטת Jמגופים Jבכור JומזכויותJההצבעה והנפרע

J")נפילדא("מJ"לאנפילדJבע ,J Jקולבר JכורJ"יו(אשרJהינהJחברהJבבעלותJמלאהJשלJיונתן רJדירקטוריון
Jדולר77.5JהמשקףJמחירJשלJ,Jב"JמיליוןJדולרJארה394-תמורתJסכוםJכוללJשלJכ,J)לJכורJלשעבר"ומנכ
JבJלמנייתJכור"ארה JבעקבותJהשלמתJהעיסקהJהאמורה. JכורJוכןJמונוJלכורJיו, רJ"התחלףJדירקטוריון

J.JJלJחדשים"מנכדירקטוריוןJו

JלהסכםJהרכישהJהאמור JבמסגרתJהשלמתJהעיסקהJהאמורהJחתמוJהצדדיםJעלJתיקון Jלפיו, ,Jמניות
ידיJאנפילדJ-JמהוןJהמניותJהמונפקJוהנפרעJומזכויותJההצבעהJבכורJושהוחזקוJעל4.1%-כורJשהיווJכ

Jאנפילד(" J")מניות Jעל, Jנרכשו Jדסק-לא JעסקתJהרכישה"ידי Jהשלמת JשJבמועד ,J Jשסוכם בהסכםJכפי
Jהמקורי JבמקוםJזאת. JהוענקהJלאנפילדJאופצייתJמכר, שJאתJמניותJ"לפיהJהיאJזכאיתJלמכורJלדסק,

J Jשל Jכולל Jסך Jתמורת Jש236אנפילד Jח"Jמיליון ,J Jשל Jכור Jלמניית Jמחיר Jארה77.5ששיקף בJ"Jדולר
Jבהסכם Jשנקבע Jמסוים Jשיעור Jבתוספת ,J Jדצמבר 2006Jעד .JניתנתJ Jהיתה Jהאמורה Jהמכר אופציית

JלמימושJדצמברJחודשJ2006במהלךJיוםJועדJ24JבדצמברJ2006JJ.JJ

JאוגוסטJדסק2006בחודשJפרסמהJ"JהרשומותJכורJשלJרגילותJמניותJלרכישתJמיוחדתJרכשJהצעתJש
JיורקADR-למסחרJבבורסהJויחידותJה JבבורסתJניו JJשלJכורJשנסחרו .JרכשהJ במסגרתJהצעתJרכשJזו

JמהוןJהמניותJהרגילותJהמונפקJוהנפרע5.4%J-כJמניותJשלJכורJהמהוות2006JשJבחודשJאוקטוברJ"דסק
 .ח"JמיליוןJש215-ומזכויותJההצבעהJבכורJבתמורהJלסךJשלJכ

JנובמברJ2006בחודשJ JשJמבעלJמניותJשלJכורJמניותJרגילותJשלJכור"רכשהJדסק, 0.01%J-המהוותJכ,
JJ.JJב"לרJארהJדו77.5במחירJלמניהJשלJ,JמהוןJהמניותJהרגילותJהמונפקJוהנפרעJומזכויותJההצבעהJבכור

JדצמברJ2006בחודשJ ,JמימושJלאנפילדהאופציהבעקבותJשהוענקהJ כאמורJ שJמאנפילדJ"רכשהJדסק,
JהמניותJהרגילותJהמונפקJוהנפרעJומזכויותJההצבעהJבכורJתמורתJכ4%-כ JמיליוןJ-236JנוספיםJמהון
JJבהתאםJלהתחייבותJשקיבלהJעלJעצמהJבמסגרתJהשלמתJעסקתJהרכישה-שJ"וכןJרכשהJדסק,Jח"ש

JלעילJהנזכרתJדסק(הראשונהJמסוימים"לפיהJמשרהJמנושאיJתרכושJשJ JאםJתתבקש, ,JכורJשלJמניות
JבJלמניה"JדולרJארה77.5ידיהםJבמחירJשלJ-שתוחזקנהJעל ידיJכורJ-כפוףJלהתאמותJבגיןJחלוקותJעל,
ותJJנוספיםJמהוןJהמניותJהרגיל2%-כ,JבעברJובהווה,JJמעובדיםJונושאיJמשרהJשלJכור-)JלבעליJמניותיה

JJ.ב"JמיליוןJדולרJארה25.8-המונפקJומזכויותJההצבעהJבכורJתמורתJסךJשלJכ

JנכוןJלמועדJהדוח JמהוןJהמניותJהרגילותJהמונפקJומזכויותJההצבעהJבכור45.1%J-שJמחזיקהJכ"דסק,
Jפתוח Jבי Jדי Jואי Jש"בעלתJהשליטהJבדסק, Jכ, JהמניותJהרגילותJהמונפק9.8%J-מחזיקהJבמישרין Jמהון

JההצבעהJבכורומזכויותJ.JJ

 JרכישהJומכירהJשלJנכסיםJבהיקףJמהותי 3.6

ראהJגםJ(חJ"JמיליוןJשJ818רכשהJכורJמניותJנוספותJשלJמכתשיםJאגןJבסךJכוללJשל2006JבמהלךJשנתJ  ]א[
J Jזה9.2.4סעיף JJלחלק .(J JמכתשיםJאגן JומרכישתJמניותJעצמיתJשל ראהJ(כתוצאהJמהרכישהJכאמור
J Jב[9.2.5סעיף Jזה] J)לחלק Jבמכתשים, Jכור Jאחזקות Jמכגדלו JשלJ-30.3%Jאגן Jהמונפק Jהמניות Jמהון

J-39.6%JוכJ-37.1%מזכויותJההצבעהJבהJלכ31.5%-מכתשיםJאגןJוכ Jבהתאמה, ,JליוםJ31נכוןJבדצמברJ
2006J.בנוסףJ,JשנתJכ2007במהלךJשלJבשיעורJאגןJמכתשיםJשלJנוספותJמניותJכורJרכשהJ-0.2%JמהוןJ

נכוןJלמועדJ.Jח"JמיליוןJש24-סךJכוללJשלJכב,JהמניותJהמונפקJשלJמכתשיםJאגןJומזכויותJההצבעהJבה
J.JJמזכויותJההצבעהJבהJ-39.2%מהוןJהמניותJהמונפקJשלJמכתשיםJאגןJוכ36.8%-הדוחJמחזיקהJכורJכ

JמערכותJבע  ]ב[ Jבאלביט Jכור JמכירתJאחזקותיהJשל J"לפרטיםJבדבר Jודצמבר Jנובמבר ,2006JמJבחודשים
JסעיףJב[12.3ראהJ[זהJלחלק. 
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23.8JמJבתמורהJלסךJכוללJשלJ"בע)Jישראל(הJשלJכורJבשרתוןJמוריהJלפרטיםJבדברJמכירתJאחזקותי  ]ג[
 .לחלקJזה]Jד[12.3ראהJסעיף2007J,JבJאשרJהושלמהJבחודשJאפרילJ"מיליוןJדולרJארה

J  ]ד[ Jיולי Jבחודש Jאיי Jסי Jאי Jהתקשרה Jבה Jמיזוג Jעיסקת Jבדבר Jמניותיה2007Jלפרטים Jכל Jלמכירת
JסעיףJראהJבעיסקהJלתמוךJכורJלח10.2.3ולהתחייבותJזהJלק. 

4. JפעילותJתחומי 

JJ:להלןJתיאורJכלליJשלJתחומיJהפעילותJשלJכור

 כימיה-תחוםJהאגרו 4.1

36.8%J-בתחוםJזהJפועלתJכורJבאמצעותJאחזקותיהJבמניותJמכתשיםJאגןJשהינןJנכוןJלמועדJהדוחJכ
,JמכתשיםJאגןJעוסקתJבעצמהJ.JמזכויותJההצבעהJבה39.2%-מהוןJהמניותJהמונפקJשלJמכתשיםJאגןJוכ

JעלבאמצעותJמוחזקותJחברותJובאמצעותJשלהJבתJידיה-חברותJ,JפעילותבשניJתחומיJ:JבשוקJפעילות
JהצומחJלהגנתJהמוצרים)Agro( הנוןJבתחוםJופעילות-Jאגרו)Non-Agro.( 

 .JJלחלקJזה9כימיהJראהJסעיףJ-לפרטיםJנוספיםJאודותJתחוםJהאגרו

4.2 JתקשורתJציודJטלקומוניקציה(תחום(J 

28%J-אמצעותJאחזקותיהJבמניותJאיJסיJאייJשהינןJנכוןJלמועדJהדוחJכבתחוםJזהJפועלתJכורJבעיקרJב
)J Jיולי Jבחודש Jאיי Jסי Jאי Jהתקשרה Jבה Jמיזוג Jעיסקת Jבדבר Jמניותיה2007Jלפרטים Jכל Jלמכירת

JסעיףJראהJבעיסקהJלתמוךJכורJזה10.2.3ולהתחייבותJלחלקJJ .(JובאמצעותJבעצמהJעוסקתJאייJסיJאי
 .JהJלרשתותJתקשורתJדיגיטליותבמתןJפתרונותJרשתJוגיש,JחברותJבת

JכמוJכןJבמסגרתJתחוםJזהJמחזיקהJכור JביןJהיתר, J(איJסיJטל("מJ"באיJסיJטלJבע, ("JהדוחJלמועדJנכוןJ J
J)21%-כ ,J Jמשולב Jהכנסות Jניהול Jפתרונות Jשל Jבינלאומית Jספקית Jהינה IRMJ(אשר (JמפעיליJ עבור

JרשתותJקוויים JאלחוטייםJושלJהדורJהבא, J(טלרד"(מJ"בטלרדJנטוורקסJבע, ("JהדוחJלמועדJ61%נכוןJ(
JלקצהJקצהJופתרונותJהטלקומוניקציהJבתחוםJמוצריםJשלJובשיווקJבפיתוחJהעוסקתJחברהJהינהJאשר 

)End to End Solutions(J,בעJאלחוטיJבדקולינקJוכן"Jמ")דקולינק)J("JהדוחJלמועדJ70%נכון(J,Jהעוסקת
JכיסויJפתרונותJובייצורJבפיתוח)(CoverageעבJמשלימיםJוסלולריותJאלחוטיותJרשתותJמפעיליJור.JJJ

JהתקשורתJציודJתחוםJאודותJנוספיםJטלקומוניקציה(לפרטיםJ(JסעיףJזה10ראהJלחלקJJ.JJ

 JתחוםJהשקעותJהוןJסיכון 4.3

Jסיכון Jהון Jכור Jשותפות Jבאמצעות Jכור Jפועלת Jזה Jבתחום ,JוהמחזיקהJ Jהמלאה Jבבעלותה המצויה
 .JאפJובקרןJהוןJסיכון-במספרJחברותJסטארט

 .JלחלקJזה11טיםJנוספיםJאודותJתחוםJהוןJסיכוןJראהJסעיףJלפר

 Jאחרים 4.4

Jלכור Jמהותיות Jאינן Jבהם Jאחזקותיה Jאשר Jשונים Jתאגידים Jשל Jערך Jבניירות Jכור Jמחזיקה ,Jבנוסף
Jהכוללות Jהיתר, Jבין ,J Jשל Jבע50%אחזקות Jהשקעות Jבית Jאפסילון Jשל Jהמונפק Jהמניות מJ"Jמהון

עדJלחודשJדצמברJ,JכמוJכן.JגווןJרחבJשלJשירותיםJפיננסייםאשרJהינהJחברהJהמספקתJמ,J")אפסילון("
 ).לחלקJזה]Jב[12.3ראהJסעיףJ(מJ"JהחזיקהJכורJגםJבאלביטJמערכותJבע2006

J JגםJבתחוםJהתיירות2007עדJחודשJאפריל JJפעלהJכור ,JשרתוןJבמניותJאחזקותיהJבאמצעותJבעיקר
Jישראל(מוריהJ J)56.5%(מJ"בע) ,JרשתJבבעלותהJאשרJפרטיתJבישראלחברהJמלוןJבתיJ ,JמכירתןJאשר

J Jאפריל Jבחודש 2007Jהושלמה ,J Jבמניות Jאחזקותיה ,Isram Wholesale Tours and Travel Ltd.Jובאמצעות
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Jבינלאומיים Jתיירות Jשירותי Jבמתן Jהעוסקת Jפרטית Jחברה ,JדצמברJ Jבחודש Jהושלמה Jמכירתן Jאשר J
2006.JJ

JסעיףJראהJנוספיםJזה12לפרטיםJלחלקJ.JJ

 סקאותJבמניותיהJבשנתייםJהאחרונותהשקעותJבהוןJכורJוע .5

Jעל JבמניותJכור Jבוצעו JפרטיםJאודותJעסקאותJמהותיותJאשר J-להלן Jעניין Jבעלי Jלבורסה(ידי )Jמחוץ
JהשניםJהדוח2005-2006במהלךJלמועדJועדJ: 

JבעלJשם
Jהעניין J

שיעורJהאחזקהJ אירוע תאריך
סמוךJלאחרJבהוןJב

 האירוע

JJהאחזקהJשיעור
JבסמוךJבהצבעה
JלאחרJהאירוע J

כJהתמורהJ"סה
 )ח"במיליוניJש(

JלמניהJמחיר
 ח"בש

J*ש"דסק J3.07.2006 J30.9% 30.9% רכישהJ J1,740J J342J J
J*ש"דסק J3.10.2006J JרכישהJ J36.2%J J36.2%J J215J J241J J
J*ש"דסק J28.12.2006 J42.2% 42.2% רכישהJ J344.1J J343J J
J**ש"דסק J2.01.2007J JרכישהJ J42.3%J J42.3%J J5J J326J J

JאיJדיJביJפתוח J25.05.2005J JרכישהJ J9.75%J J9.75%J J442J J282J J

*JסעיףJגםJראהJJ3.5זהJלחלקJ.JJ
J**בנוסףJ,דסק"JיוליJחודשJבמהלךJכורJשלJנוספותJמניותJרכשהJבבורסה2007שJעסקאותJבמסגרתJJ,סהJכ"המהוותJ2.6%-כJמהוןJ

J.JJהמניותJהמונפקJומזכויותJההצבעהJבכור
JJ

ידיJבעליJ-JכורJעיסקאותJנוספותJעלJועדJלמועדJהדוחJבוצעוJבמניות2005-2006כיJבמהלךJהשניםJ,Jיצוין
J.JJענייןJבבורסה

JשנתJעל2006במהלךJכורJשלJלמניותJאופציותJמומשוJהדוחJלמועדJועדJ-JמשרהJונושאיJעובדיםJ ידי
Jכ Jשל Jבשיעור Jכור Jכור2.9%-של Jשל JהמניותJהמונפק JJמהון Jלדסק, Jנמכרו שJבחודשJדצמברJ"מתוכן

JהמניותJהרגילותJ-2%JמניותJהמהוותJכ2006 J(המונפקJומזכויותJההצבעהJבכורJJמהון 3.5JראהJסעיף
JJ).לחלקJזה

6. JדיבידנדיםJחלוקת 

JהשניםJבמהלךJמניותיהJלבעליJדיבידנדיםJחילקהJלאJו2005כורJ-2006הדוחJלמועדJועדJ. 

J15ביוםJבאוגוסטJ2007J,JשלJבסךJכורJמניותJלבעליJבמזומןJדיבידנדJחלוקתJעלJכורJדירקטוריוןJהחליט
Jש150 Jח"Jמיליון Jחלוק. Jביום JהאמורהJתבוצע Jהדיבידנד 6Jת J2007Jבספטמבר ,JהקובעJ Jהמועד כאשר

JליוםJנקבעJ22לחלוקהJבאוגוסטJ2007J.JJ

 



 - 8 -

JJמידעJאחר:J'פרקJב

7. JכורJשלJפעילותהJתחומיJלגביJכספיJמידע 

J Jכור Jשל Jפעילותה Jלגבי Jכספי Jמידע Jש(להלן J(ח"במיליוני (JהמאוחדיםJ Jהכספיים Jהדוחות Jלפי J
1JJJ):שלJכור

JJ
J2006שנת  

-תחוםJאגרו
 כימיה

JציודJתחום
 תקשורת

JהשקעותJתחום
 הוןJסיכון

 אחרים

 10 - 260 - מכירותJוביצועJעבודות
JכלולותJחברותJשלJבתוצאותJכורJשלJ8 )5( )107( 66 )נטו(חלקה 

 12 40 )122( 66 רווחJלפניJמימוןJומסיםJעלJההכנסה
JליוםJמזוהיםJבדצמבר31נכסיםJ - 125 170 11 

JכלולותJבחברותJ135 38 802 2,348 השקעות 

JJ
J2005שנת  

-תחוםJאגרו
 כימיה

JציודJתחום
 תקשורת

JהשקעותJתחום
 הוןJסיכון

 אחרים

 10 - 452 - מכירותJוביצועJעבודות
JכלולותJחברותJשלJבתוצאותJכורJשלJ24( )1( 27 359 )נטו(חלקה( 

 51 )41( )34( 558 רווחJלפניJמימוןJומסיםJעלJההכנסה
JליוםJמזוהיםJבדצמבר31נכסיםJ - 176 121 111 

JכלולותJבחברותJ24 45 903 1,689 השקעות 

JJ
J2004שנת  

-תחוםJאגרו
 כימיה

JציודJתחום
 תקשורת

JהשקעותJתחום
 הוןJסיכון

 אחרים

 11 - 672 6,895 מכירותJוביצועJעבודות
JכלולותJחברותJשלJבתוצאותJכורJשלJ18( - )16( - )נטו(חלקה( 

 )23( )43( )111( 1,264 רווחJלפניJמימוןJומסיםJעלJההכנסה

JJ
J Jביום Jשהסתיימו Jהחודשים Jששת Jשל Jלתקופה Jכור Jשל Jפעילותה Jלגבי Jכספי 30Jלמידע J2007Jביוני

JבאורJראהJזוJתקופהJבמהלךJשחלוJההתפתחויותJאודותJ8ולפרטיםJסעיפיםJוכןJהכספייםJלדוחותJ1JJ J
JJJ.בהתאמה,JJלדוחJהדירקטוריוןJשלJכורJהכלולJבדוחJזה2-ו

JשנתJביןJשחלוJ2005ההתפתחויותJלשנתJ2006JJJ

הקיטוןJבמכירותJבתחוםJציודJתקשורתJנגרםJבעיקרJמהפסקתJהאיחודJהיחסיJ:JמכירותJוביצועJעבודות
JשנתJ JבמחציתJהשנייהJשל Jכור JבדוחותJהכספייםJשל Jטלרד JשלJJ("2005של Jהיחסי הפסקתJהאיחוד

J.("JJטלרד

כימיהJנרשמהJירידהJכתוצאהJמהרעהJ-בתחוםJהאגרו:JחלקהJשלJכורJבתוצאותJשלJחברותJכלולותJנטו
JהנובעתJמשחיקהJברווחיותJשנגרמהJמירידתJמחירים JבתוצאותJמכתשיםJאגן ,JחומריJ עליהJבמחירי

Jנפט Jשל Jנגזרות Jשהינם Jהגלם Jההובלה, Jבעלויות Jועליה .JהרעהJ Jנרשמה Jהתקשורת Jציוד בתחום
JטלרדJתוצאותJמהכללתJכתוצאה)JהיחסיJהאיחודJהפסקתJטלרדלאחרJשלJ(שנבעJהפסדJשרשמהJ,Jבין

חJבשנתJ"JמיליוןJש52-ארגוןJופיטוריJעובדיםJבגינםJרשמהJטלרדJהוצאהJבסךJשלJכ-מהליךJרה,Jהיתר
2006J.זהJתחוםJבתוצאותJנוספתJלהרעהJגרמהJאייJסיJאיJברווחיJירידהJ.JבעיקרJנכללJאחריםJבתחום

                                                 
1J JJבשרתוןJאחזקותיהJבאמצעותJכורJפעלהJבוJהתיירותJתחוםJאתJכולליםJאינםJזהJבסעיףJהמפורטיםJהכספייםJהנתונים

JאפרילJחודשJ2007עדJ.שJכךJבשלJזאתJלמכירתJהעיסקהJהשלמתJבעקבותJמלואJכורJשלJאחזקותיהJבשרתון)JסעיףJראה
J(JלחלקJזה]ד[12.3 ,JביוםJשהסתיימהJלתקופהJכורJשלJהכספייםJמהדוחותJ31החלJבמרסJ2007J ,JהוצגJהתיירותJתחום

JJ.JJוכלJמספריJההשוואהJלתקופותJקודמותJסווגוJמחדשJבהתאםתקJהכספייםJשלJכורJכפעילותJמופסבדוחותיה
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בשנתJ("JתדיראןJקשר("מJ"ןJקשרJבעלעומתJחלקהJשלJכורJבהפסדיJתדירא,JחלקJכורJברווחיJאפסילון
2005.JJ

כימיהJנרשמהJירידהJכתוצאהJמהרעהJבתוצאותJ-בתחוםJהאגרו:JרווחJלפניJמימוןJומיסיםJעלJההכנסה
J Jאגן Jלעיל(מכתשים Jשתוארו Jמהסיבות .(JבגיןJ Jבעיקר Jבהפסדים Jגידול Jחל Jהתקשורת Jציוד בתחום

JבטלרדJנרשמוJאשרJלעיל(ההפסדיםJשתוארוJמהסיבות(J,גםJאייכמוJסיJאיJברווחיJמירידהJכתוצאהJJ.
J Jבחברת JממימושJהשקעה Jבעיקר Jרווח Jנרשם Jסיכון Jההון JהפרשותFollowap Inc.Jבתחום Jומביטול

2005J.JJזאתJלעומתJהפרשותJלירידתJערךJבניכויJרווחJממימושJהשקעותJבשנתJ,JלירידתJערךJהשקעות

כימיהJ-JכלולותJבתחוםJהאגרוJנרשםJגידולJבהשקעותJבחברות2006בשנתJ:JהשקעותJבחברותJכלולות
JשנבעJבעיקרJמרכישתJמניותJמכתשיםJאגן .JבחברותJבהשקעותJקיטוןJנרשםJהתקשורתJציודJבתחום

Jכלולות ,JשערJ Jירידת Jהשפעת Jבעקבות Jתרגום Jומהפרשי Jטלרד Jבגין Jשנרשמו Jמהפסדים כתוצאה
JהחליפיןJשלJהשקלJמולJהדולרJהאמריקאיJבגיןJאיJסיJאיי .JבחברותJבהשקעותJגידולJבתחוםJכלולות

J.JJאחריםJנבעJבעיקרJמרכישתJהאחזקותJבאפסילון

JשנתJביןJשחלוJ2004ההתפתחויותJלשנתJ2005JJJ

JמכירותJוביצועJעבודות :J2005בשנתJבדוחותיהJ JכורJחדלהJמלאחדJאתJתוצאותיהJשלJמכתשיםJאגן
JלפיJשיטתJהשוויJהמאזני JהכספייםJוהחלהJלכלולJאתJתוצאותיהJשלJמכתשיםJאגן וםJמכירותJבתח.

J.JJציודJתקשורתJקטנוJבעיקרJעקבJקיטוןJבמכירותJטלרדJלאורJהפסקתJהאיחודJהיחסיJשלJטלרד

עקבJהפסקתJאיחודJתוצאותיהJ,Jכימיה-בתחוםJהאגרו:JחלקהJשלJכורJבתוצאותJשלJחברותJכלולותJנטו
Jאגן Jמכתשים Jשל Jאגן, Jמכתשים Jברווחי Jבחלקה Jכור Jהכירה Jתקשורת. Jציוד Jבתחום ,JהפסקתJ עקב

חלקהJשלJכורJברווחיJאיJסיJאייJגדלJ.JרשמהJכורJאתJחלקהJבהפסדיJטלרד,JחסיJשלJטלרדהאיחודJהי
Jאיי Jסי Jאי Jברווחי Jמהעלייה Jכתוצאה .JכורJ Jשל Jחלקה Jאת Jבעיקר Jכוללות Jאחרים Jתחום תוצאות

J.JJבהפסדיJתדיראןJקשר

Jההכנסה Jעל Jומיסים Jמימון Jלפני Jרווח JירידהJברווחJבעקבותJהפסק-בתחוםJהאגרו: Jנרשמה תJכימיה
Jכאמור Jאגן Jמכתשים Jשל Jתוצאותיה Jאיחוד Jאגן. Jמכתשים Jשל Jמניות Jממימוש Jרווח Jנרשם Jכן .Jכמו

JאייJסיJאיJבגיןJורווחJטלרדJבגיןJהפסדJבעיקרJכללJהתקשורתJציודJתחום)JבשנתJהפסדJ2004לעומתJ.(
בתחוםJאחריםJ.JבתחוםJהוןJסיכוןJנרשמהJבעיקרJהפרשהJלירידתJערךJבניכויJרווחJממימושJהשקעות

J.JJרשםJבעיקרJרווחJבגיןJמכירתJהאחזקותJבתדיראןJקשרJבניכויJהחלקJשלJכורJבהפסדיהנ

JהשקעותJבחברותJכלולות JשיטתJהשוויJ-בתחוםJהאגרו: Jלפי כימיהJנרשמהJההשקעהJבמכתשיםJאגן
Jהמאזני ,J Jבשנת Jמאוחד Jבסיס Jעל Jרישומה 2004Jלעומת .JההשקעהJ Jנרשמה Jהתקשורת Jציוד בתחום

Jהמ Jהשווי Jשיטת Jלפי Jאזניבטלרד ,J Jבשנת Jהיחסי Jהאיחוד Jשיטת Jלפי Jרישומה 2004Jלעומת .Jבתחום
JJ.אחריםJמומשהJהשקעהJבתדיראןJקשר

8. JכורJשלJפעילותהJעלJחיצונייםJגורמיםJוהשפעתJכלליתJסביבה 

JכורJהינהJחברתJאחזקותJהמחזיקהJבמספרJחברותJהעוסקותJבכמהJתחומיJפעילות .JהכספייםJנתוניה
Jמושפע Jכור Jשל Jהעסקיות JהחברותJותוצאותיה Jשל Jהעסקיות Jותוצאותיהן Jהכספיים Jמנתוניהן ים

Jעל Jידיה-המוחזקות Jחברות, Jבאותן Jאחזקותיה Jשל Jרכישה Jאו Jמימוש Jשל Jמפעולות Jוכן .Jתזרים
Jמושפע Jכור JהמזומניםJשל Jהיתר, Jבין JחברותJמוחזקותJשלה-מדיבידנדיםJהמחולקיםJעל, Jידי ,Jמדמי

Jאלה Jמחברות Jהמתקבלים Jניהול ,J Jהנובעים Jבהןמתקבולים JמימושJאחזקותיה Jמפעולות ,Jמהשקעות
J.JJנוספותJבאחזקותJקיימותJומרכישותJשלJאחזקותJנוספות

JשלJהחברותJהמוחזקותJעל JכורJמושפעת-פעילותן Jידי Jהיתר, Jבין Jוהפוליטי, מדיניJ-מהמצבJהביטחוני
המצבJהביטחוניJוהמצבJ.JוכןJממצבJהמשקJוהמצבJהכלכליJבישראלJובעולם,JבישראלJובמזרחJהתיכון

JעםJ Jעסקיים Jביחסים Jלהתקשר Jזרים Jגורמים Jשל Jנכונותם Jעל Jגם Jלהשפיע Jיכולים Jבישראל הכלכלי



 - 1 0 -

JהתרחשJעימות2006JאוגוסטJ-בחודשיםJיולי.JידיJכור-לרבותJחברותJהמוחזקותJעל,JחברותJישראליות
לעימותJ.JשכללJהתקפותJטיליםJעלJריכוזיJאוכלוסיןJבצפוןJישראל,JצבאיJעםJארגוןJהחיזבאללהJבלבנון

JהמוחזקותJוהחברותJ Jכור JפעילותהJהעסקיתJשל JלאJהיתהJהשפעהJמהותיתJעל Jותוצאותיו הצבאי
JJ.המהותיותJשלה

JהסחיריםJ Jהערך Jניירות Jמחירי Jעל Jלהשפיע Jעלולים Jובעולם Jבישראל Jההון Jבשוקי Jמגמה שינויי
חיJהוןJוכןJלהשפיעJעלJיכולתןJלהפיקJרוו,Jידיה-ידיJהחברותJהמוחזקותJעל-ידיJכורJועל-המוחזקיםJעל

שינויJמגמהJכאמורJיכולJלהשפיעJעלJביצועJהנפקותJפרטיותJאוJציבוריותJ,Jבנוסף.JממימושJאחזקותיהן
JולחברותJ-על Jלכור Jיידרשו Jלכשאלה Jמימון Jמקורות Jמציאת Jעל Jאו Jשלה Jמוחזקות Jוחברות Jכור ידי

J.JJמוחזקותJשלהJלמימוןJפעילויותיהןJהשוטפות

וחלקJ,JאינפלציהJושעריJחליפין,JJלשינוייםJבשיעוריJריביתכורJוחברותJמוחזקותJשלהJחשופות,Jכן-כמו
JגלםJובביקושJלמוצריהן Jחומרי JמהחברותJהמוחזקותJשלJכורJחשופותJלתנודותJבמחירי ,Jהמשפיעים

J.JJעלJהתוצאותJהעסקיותJשלJהחברותJהאמורותJועלJשוויJהנכסיםJוההתחייבויותJשלהן

JהחברותJהמוחזקותJעל Jתקיןה"ידיהJמושפעותJמ-כורJוחלקJמן שלJהמפקחJעלJ"JוראותJניהולJבנקאי
Jבישראל Jהבנקים Jהכוללות, Jהיתר, Jבין ,JלהעמידJ Jבישראל Jבנק Jשיכול Jההלוואות Jהיקף Jעל מגבלות

J"לווהJבודד"ל JקבוצתJלווים"ל, Jאחת" Jו, JקבוצותJהלווים"ולששתJהלווים "JהבנקאיJ הגדוליםJבתאגיד
Jהאמורות( Jבהוראות Jאלה Jמונחים Jכהגדרות Jכור). Jהשלי, JהמוחזקותJבעלי Jמהחברות Jוחלק Jבה Jטה J

הדברJעלולJלהכבידJעלJיכולתןJשלJהחברותJהאמורותJללוותJ.Jאחת"JקבוצתJלווים"ידיהםJנחשביםJ-על
JסכומיםJנוספיםJמבנקיםJבישראל ,JמבנקיםJגדולJ Jבהיקף Jאשראי JלהשקיעJבחברותJשנטלו Jיכולתן על

JמסוימיםJבישראל שיתוףJעםJגופיםJשנטלוJאשראיJוכןJעלJיכולתןJלבצעJפעולותJעסקיותJמסוימותJב,
JJ.כאמור

אוJלהטבותJ/זכאיותJחברותJמוחזקותJמסוימותJשלJכורJלמענקיםJו,JפיJהחוקJלעידודJהשקעותJהון-על
עםJהכרתJמתקניJ,JהכולליםJבעיקרJפטורJממסJאוJהפחתהJבשיעוריJהמסJלתקופותJמסוימות,JמסJשונות

J Jשל Jבמעמד Jשלהן Jמאושר"הייצור Jמפעל Jההשקע-על" Jמרכז Jהתעשייהידי Jשבמשרד Jות ,Jהמסחר
שלJ"JמפעלJמאושר"במקרהJשלJחלוקתJדיבידנדיםJמתוךJרווחיםJפטוריםJממסJשנצמחוJמ.Jוהתעסוקה

JהחלופיJההטבותJבמסלולJחברה)JלתקופותJבמסJוהנחותJמסוימותJתקופותJלמשךJממסJפטורJהמעניק
J)נוספות ,JאלהJרווחיםJ J)עלJאףJהפטור(תחויבJהחברהJהרלוונטיתJבמסJבגין שיעוריJהמסJהקבועיםJב,

JבחוקJלעידודJהשקעותJהון JבכלJמקרה. JבעתJחלוקתJדיבידנדיםJממפעלJמאושר, ,JבמקורJמסJמנוכה
J Jשל 15%Jבשיעור Jהון. Jהשקעות Jלעידוד Jבחוק Jשנקבעו Jתנאים Jבקיום Jמותנות Jהאמורות ,Jההטבות

אשרJלפיהםJ,JידיJמרכזJההשקעות-בתקנותJשהותקנוJמכוחוJובכתביJהאישורJשניתנוJלאותןJחברותJעל
,JאיJעמידהJבתנאיםJהאמוריםJעלולהJלגרוםJלביטולJההטבות.JבוצעוJההשקעותJבמפעליםJהמאושרים

חלקJמהחברותJ.JולחיובJבהחזרJסכומיJההטבותJבתוספתJהפרשיJהצמדהJלמדדJוריבית,JכולןJאוJמקצתן
J.JJהמוחזקותJשלJכורJקיבלוJהטבותJבהתאםJלחוקJלעידודJהשקעותJהוןJכאמור

JאפרילJ2005בחודשJהוןJהשקעותJלעידודJלחוקJתיקוןJלתוקפוJנכנסJ")התיקוןJ("JבמסגרתJהתקבלJאשר
JהכספיםJלשנתJהכלכליתJהמדיניותJ2005חוק)JחקיקהJתיקוני(J,2005-ה"התשסJ.לתיקוןJבהתאםJ,Jמעמד

J Jמאושר Jמפעל J(של Jבתיקון Jמוטב"המכונה Jמפעל ("JתעשייתיJ Jבמפעל Jמדובר Jכי Jיוכח Jאם Jרק יינתן
התורםJלעצמאותJהכלכליתJשלJמשקJהמדינהJוכיJהינוJמפעלJ(JעידודJהשקעותJהוןכהגדרתוJבחוקJל(

במסגרתJ.JפיJפרמטריםJמסוימיםJהקבועיםJבתיקון-וזאתJעל,JתחרותJהתורםJלתוצרJהמקומיJהגולמי-בר
JהתיקוןJנקבע JביןJהיתר, ,J JמפעלJמוטב("כיJהטיפולJבמפעלJמאושרJבמסלולJההטבותJהחלופי ("Jיופקד

הטבותJהמסJאשרJ,JלפיJהתיקון.JיJרשותJהמסיםJבישראלJולאJבידיJמרכזJההשקעותממועדJהתיקוןJביד
JמוטבJלמפעלJממס(תינתנהJמלאJפטורJאוJמופחתJמסJשיעורJ(JממוקםJבוJהפיתוחJאזורJלפיJתקבענה

JהמפעלJובהתאםJלאחדJממסלוליJהמיסויJשנקבעוJבתיקון JעודJנקבעJבתיקון. ,JחלוקתJמיסויJלענייןJכי
Jה Jמהכנסות Jמוטבדיבידנד Jממפעל Jנובעות ,JמסJ Jשיעורי Jיחולו Jמסוימים Jמס Jמסלולי Jשלגבי הרי

Jמופחתים)Jמ–היינוJפחותJ-15%J(מוחלטJפטורJאוJ.JשלגביהןJהשקעהJתכניותJעלJיחולוJהתיקוןJהוראות
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JממנהJתתחילJתקופתJההטבות JשנתJהמסJאשר JשנבחרהJעל, JהחברהJהמבקשת-כפי Jידי ,JשנתJהיא
Jואילך2004המסJJ,אוJשלאJעלובלבדJשרו-JיוםJלפניJההשקעותJמרכזJ31ידיJבדצמברJ2004.JJ

JתוכניותJבמסגרתJ JמענקיםJשקיבלו Jמכוח Jפעילותן JמגבלותJעל Jכור JמהחברותJהמוחזקותJשל לחלק
משרדJ("המסחרJוהתעסוקהJ,JידיJמשרדJהמדעןJהראשיJשבמשרדJהתעשייה-מחקרJופיתוחJשאושרוJעל

,JהוראותJהחוקJלעידודJמחקרJופיתוחJבתעשייההמענקיםJהאמוריםJניתניםJבמסגרתJ.("JהמדעןJהראשי
1984J-ד"התשמ ,J Jמכוחו Jשהותקנו Jהמו("והתקנות Jפ"חוק .("JהראשיJ Jהמדען Jממשרד Jמענקים קבלת

וכןJחבותJלתשלוםJתמלוגיםJממכירותJשלJ,Jפ"מטילהJעלJמקבליהםJמגבלותJשונותJבהתאםJלחוקJהמו
Jנלווים(מוצריםJושירותיםJ(JמבוססיםJאשר)בחלקםJאוJבמלואםJ(JבמסגרתJשפותחוJוידעJטכנולוגיהJעל

בJונושאJ"צמודJלדולרJארה(עדJלתשלוםJמלואJסכוםJהמענקיםJ,JתוכניותJהמחקרJוהפיתוחJהרלוונטיות
Jריבית JהמגבלותJהמוטלותJבמסגרתJקבלתJמענקיםJכאמורJכוללות). Jהיתר, Jבין ,JהעברתJעלJמגבלות

אוJהמבוססJעלJ(מענקיםJהאמוריםJייצורJאלJמחוץJלישראלJועלJהעברהJשלJידעJשפותחJבאמצעותJה
Jכאמור Jידע Jלישראל) Jמחוץ Jאו Jבישראל Jשלישי Jלצד .J Jלישראל Jמחוץ Jייצור JלשיעורJ(העברת מעבר

JשאושרJמראשJלייצרוJמחוץJלישראל ,JבשיעורJייצורJהעברתJשלJבמקרהJמצטבר(למעטJ (JעולהJשלא
J Jבישראל10%על Jהמקורי Jהייצור JJמשיעור Jהראשי) Jהמדען Jמשרד Jלאישור JלתשלוםJכפופה Jוכן

J Jמוגדלים JפעילותJ(תמלוגים Jיבוא Jתמורת Jלישראל Jמחוץ Jאל Jייצור Jהוצאת JבמקרהJשאושרה למעט
Jלישראל Jחלופית Jייצור Jמוגדלים, Jתמלוגים Jלתשלום Jחבות Jחלה Jלא Jשאז .(JשפותחJ Jידע העברת

JהראשיJהמדעןJמשרדJמענקיJכאמור(באמצעותJידעJעלJהמבוססJאוJ (JמחוץJאוJבישראלJשלישיJלצד
Jהראשילישרא JלJכפופהJלאישורJמשרדJהמדען Jכללית. ,JהעברתJלאשרJ Jרשאי Jהראשי משרדJהמדען

JמסויםJסכוםJלתשלוםJכפוףJלישראלJמחוץJאלJכאמורJמוגדרות(ידעJנוסחאותJ Jלפי (JהמדעןJלמשרד
כנגדJקבלתJידעJחלופיJאוJשיתוףJבידעJבמסגרתJמחקרJופיתוחJמשותףJ,JבנסיבותJמסוימות,JהראשיJאו

Jוחדש Jכן. Jכמו JבהגשתJק, Jהרלוונטיות Jהחברות Jאת Jמחייבת Jהראשי Jהמדען Jממשרד Jמענקים בלת
לרבותJדיווחJלמשרדJהמדעןJהראשיJעלJשינוייםJ,JדיווחיםJשוטפיםJותקופתייםJלמשרדJהמדעןJהראשי

Jבהן Jזרים Jעניין Jבעלי Jועל Jשליטה Jבעלי Jשל Jבזהותם .JהחברותJ Jעל Jלחול Jימשיכו Jאלה מגבלות
J.JJאJתשלוםJהתמלוגיםJבגיןJמענקיםJשהתקבלוהרלוונטיותJגםJלאחרJפירעוןJמלו

JכורJאשרJנהנותJממענקיםJכאמורJקיבלוJבדרךJכללJמענקיםJבשיעורJשלJ-החברותJהמוחזקותJעל ידי
J 20%Jבין JלשלםJ66%Jלבין Jונדרשות Jתוכניותיהן Jעבור Jהמאושרות Jוהפתוח Jהמחקר Jהוצאות Jמסך

JביןJשלJבשיעורJכאמורJ2%תמלוגיםJלביןJ5%.JJ

JהמשפטיםJמצ JמכוחJחוקJהמומשרד JלתקנותJשהותקנו Jתיקון Jלאישור Jבהליך Jפ"וי ,JשינוייםJ שעניינו
JבשיעוריJהתמלוגים Jהמוצע. Jהתיקון Jלפי ,JלהיקפיJבהתאםJלחברהJמחברהJישתנהJהתמלוגיםJשיעור

JעדJעלJויעמודJשלהJהאישורJכתביJהענקתJולמועדJ6%מכירותיהJ.JהעלאהJלכלולJבתיקוןJמוצעJכןJכמו
JשלJש1%בשיעורJלשנהJהמענקיםJסכומיJעלJהמוטלתJהשנתיתJהריביתJלJ.האמורJהתיקוןJ,יתקבלJאםJ,

JמיוםJהחלJרטרואקטיביתJלחולJ1צפויJבינוארJ2006J,תוקפוJיהיהJומהJיאושרJאכןJכיJודאותJאיןJאולם.JJ

JלאיכותJ Jהנוגעות Jשונות Jלהוראות Jכפופות Jהתעשייה Jבתחום Jכור Jשל Jמסוימות Jמוחזקות חברות
JםהסביבהJולבטיחותJהמוצרי Jל"הןJבארץJוהןJבחו, JבמדינותJבהןJמיוצריםJונמכריםJמוצריהן, ,Jלרבות

Jטיפול Jבנושא Jהוראות Jייצור, Jמזהמים, Jחומרים Jשל Jופליטה Jגלם Jבחומרי Jושימוש Jהובלה .Jלפרטים
J.JJלחלקJזה9.2.16ראהJסעיףJ,JבדברJאיכותJהסביבהJבענייןJמכתשיםJאגן

Jכ Jשל Jמוחזקות Jחברות Jשל Jהעסק Jרישיון Jתנאי Jשל Jעסקיםהפרה Jרישוי Jחוק Jשל Jהפרה Jאו J,Jור J
1968J-ח"התשכ Jאלה, Jחברות Jבפני Jקשיים Jלהעמיד Jעלולות .JמפעםJ Jנוהג Jהסביבה Jלאיכות המשרד

JJ.לפעםJלערוךJדגימותJפתעJבמטרהJלוודאJעמידהJבתנאיJהרישויJורישיונותJהעסק

JועלJחלקJמהחברותJהמוחזקותJשלהJחלותJמגבלותJעל Jכור JבביצועJהשקעותJחדשו-על Jדין תJאוJפי
JבהגדלתJהשקעותJקיימותJבחברותJהמוחזקות JבמקריםJמסוימים, .JהמוחזקותJהחברותJ JוחלקJמן כור

Jהעסקית-על JהוראותJגופיםJרגולטורייםJשוניםJבפעילותן Jלפי Jאו Jדין ,JידיהJנתונותJגםJלמגבלותJלפי
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Jהמס Jמרשויות Jאישורים Jאו Jוהטבות Jעסקיים Jלהגבלים Jהנוגעות Jהוראות Jכגון Jהאמורות. Jהמגבלות
JשונותJחוזיותJמגבלותJוכןJהדיןJמכוחJעסקיותJהזדמנויותJלנצלJכורJשלJאפשרותהJאתJלהגבילJעלולות

J.JJלהשקעותJחדשותJאוJלהגדילJאוJלממשJהשקעותJקיימות

כגוןJ(משינוייםJבתקציביםJשלJגופיםJממשלתייםJ,JביןJהיתר,JידיJכורJמושפעות-החברותJהמוחזקותJעל
JJ.JJרשויותJהמפקחותJעלJאיכותJהסביבהומדרישותJשל)JJמשרדJהמדעןJהראשי–

שינוייםJמהותייםJאחריםJבדיניJהעבודהJהחליםJ,JעלייהJמשמעותיתJבשכרJהמינימוםJבישראל,JכמוJכן
JחברותJ Jשל Jהעסקיות Jתוצאותיהן Jעל Jלהשפיע Jיכולים Jתעשייתי Jשקט Jואי Jשביתות Jאו בישראל

JJ.ידיJכור-המוחזקותJעל

Jב Jמרס 2006JJחודש JיותייצוגJתובענותJחוקפורסם JייצוגיותJ("2006-ו"התשס, Jתובענות חוקJJ").חוק
JהסדריםJמבטלבכךJו(JייצוגיותJתובענותJהJוניהולJשללהגשJואחידJכלליJהסדרJקובעJתובענותJייצוגיות

J)ספציפייםJבחוקיםJהמוסדריםJייצוגיתJלתביעהJמיוחדים ,JאתJמשמעותיJבאופןJהעילותמרחיבJJבגינן
,J)לתוקףJהחוקJכניסתJלמועדJקודםJלכאורהJשהתגבשוJלנזקיםJביחסJגםJ(ייצוגיתJתובענהJניתןJלהגיש
J Jאת JכJאישורלJסףהJדרישותמפחית JוJכייצוגיתJתובענהתובענה Jאת JהתובעJשלJכשירותומרחיב

J.JJהייצוגי

Jייצוגיות Jתובענות JשלJחוק Jהגשתן Jלהתגברות Jלהביא JכתובענותJתובענותJלאישורJבקשותJעשוי
Jייצוגיות להשפיעJעלJחברותJמוחזקותJJמכךJוכתוצאהJ,JכאלהביעותתלJהחשיפהJאתJלהגדילJועלול,
האמורJלעילJהינוJמידעJצופהJפניJעתידJכהגדרתוJבחוקJניירותJערךJהמבוססJעלJההבדליםJביןJ.JשלJכור

ועלJניסיוןJהעברJשלJכורJוחברותJ,JחוקJתובענותJייצוגיותJלביןJהמצבJהמשפטיJקודםJלכניסתוJלתוקף
JתJייצוגיותמוחזקותJשלהJבהתמודדותJעםJתובענו .JלהתממשJ JשלאJלהתממשJאו האמורJלעילJעשוי
וזאתJאםJבתיJהמשפטJיימנעוJמפרשנותJמרחיבהJשלJהחוקJ,JבחלקוJאוJבאופןJאחרJמאשרJנזכרJלעיל

JJ.האמור

JיוליJ2006בחודשJמספרJחשבונאותJתקןJאתJבחשבונאותJלתקינהJהישראליJהמוסדJפרסםJ29J-"JJאימוץ
JבינלאומייםJ JדיווחJכספי IFRSJ(תקני Jכי)". JזהJקובע Jתקן Jככלל, ,JערךJניירותJ חברותJהכפופותJלחוק

Jעל Jלדווח Jתקנותיו-והמחויבות Jפי ,JכספיJ Jדיווח Jתקני Jלפי Jהכספיים Jדוחותיהן Jאת Jלערוך תחויבנה
Jבינלאומיים")J IFRSJתקני ("JביוםJהמתחילותJהדיווחJמתקופותJ1החלJ J2008Jבינואר .JמאפשרJ התקן

Jהכספיים Jמהדוחות Jהחל Jמוקדם Jיישום Jלאחר J31Jשיפורסמו J2006Jביולי .J Jתקני JכוללIFRSJיישום
כורJבוחנתJאתJהשלכותJ.JשינוייםJתפיסתייםJרביםJביחסJלכלליJהחשבונאותJהמקובליםJכיוםJבישראל

JלתקניJהמעברIFRSJתקניJאתJליישםJבכוונתהJאיןJאךJIFRSמוקדםJבאימוץJJ .JבדברJנוספיםJלפרטים
Jלתקנ Jהמעבר Jשל Jהמהותיות Jההשפעות Jכימות IFRSJי Jתקני JכורJIFRSJוהשפעת Jעל Jספציפיים

JסעיףJראהJשלהJהמוחזקותJזה10והחברותJבדוחJהכלולJכורJשלJהדירקטוריוןJלדוחJ.JJ

J Jדצמבר 2006Jבחודש Jתאגידי Jממשל Jלבחינת Jהועדה Jדוח Jלרשות J(Corporate Governance)Jהוגש
Jבישראל Jפרופ, Jבראשות 'J Jגושן Jגושן("זוהר Jועדת Jכולל"). Jגושן Jועדת JביחסJדוח Jמפורטות Jהמלצות

Jאשר Jתאגידי Jממשל Jלהוראות Jגושן, Jועדת Jלדעת ,J Jבישראל Jראויה Jמידה Jכאמת Jלאמץ BestJ(ראוי
PracticeJ JאתJדרךJהפעולהJהראויהJבתחוםJזה). JמיועדותJלסייעJלרשותJלבחון .JהמלצותJועדתJגושן

Jמרכזיים Jנושאים Jבשישה Jהתמקדה Jהוועדה Jועבודתו: Jהדירקטוריון Jהרכב Jועד; JהביקורתJהרכב ת
Jועבודתה JאישורJעסקאותJעםJבעליJשליטה; JיצירתJמנגנוניJבקרהJנוספים; ;JדרישותJמגופיםJמוסדיים;

ההמלצותJכוללותJ,JביןJהשאר.JוכןJהמלצהJלכינוןJביתJמשפטJמתמחהJלדיניJחברותJודיניJניירותJערך
Jשליטה Jבעלי Jעם Jלעסקאות Jהנוגע Jבכל Jבעיקר Jהדירקטוריון Jעצמאות Jלהגברת Jהתייחסות ,Jשיפור

JבכלJהנוגעJלאישורJדוחותJכספייםJשלJתאגידים/עבודתJועדתJהביקורת JועדתJהמאזן ,JאיכותJשיפור
JשלJ Jהכלליות Jבאסיפות Jהמוסדיים Jהגופים Jמעורבות Jהעמקת Jוכן Jתאגידים Jשל Jוהגילוי הדיווח

JהתאגידיםJבהםJהםJמשקיעים .JפברוארJהרשות2007בחודשJאישרהJJ ,JבסיכוםJעםJמשרדJהמשפטים,
Jגושןמתווה JJליישוםJהמלצותJועדת Jהתאגידי"ההמלצותJל. Jממשל "JהקיימתJבחקיקהJ Jברובן ישולבו
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J Jגלה"בשיטת Jאו Jאמץ "JלציבורJ Jולהסביר Jלגלות Jאו JאתJההוראותJהללו Jלאמץ Jידרשו לפיהJחברות
ידיהJ-JפרסמהJהרשותJאתJהתייחסותהJלגילויJהמומלץJעל2007בחודשJיוליJ.JמדועJבחרוJשלאJלאמצן

JמעברJלקבועJבחוקJהחברותביחסJלאימוץJהו JראותJממשלJתאגידי ,JועדתJלהמלצותJהתייחסותJתוך
Jגושן Jכאמור, Jגילוי Jלמתן Jבדין Jחיוב Jנקבע Jבטרם Jעוד Jוזאת .JהרשותJ Jהציעה Jהאמורה בהתייחסותה

JלמתןJהרשותJסגלJלדעתJהראויJהאופןJאתJהכוללתJבכךJהמעוניינותJלחברותJאחידהJגילויJמתכונת
JגילויJמרוכזJכאמור ,JגושןתוךJועדתJלהמלצותJהתייחסותJ ,JלהמלצותJההתייחסותJכיJהבהירהJאולם

JJ.ועדתJגושןJומתכונתJהגילויJנתונותJלשיקולJדעתJהחברותJואינןJמחייבות

Jל"חלקJמהחברותJהמוחזקותJשלJכורJהינןJבעלותJפעילותJבחו ,JמחוץJשירותיםJאוJמוצריםJמשווקות
JחברותJאלוJמושפעותJמהסדריםJתחיקתייםJ.לישראלJאוJשניירותJערךJשלהןJנסחריםJמחוץJלישראל

JJ.וחשופותJלשינוייJשעריJמטבעJשונים,JוהסדריJרגולציהJזרים

Jשלה Jמוחזקות Jחברות Jושל Jכור Jשל Jמניות Jהמחזיקים Jאמריקאיים Jמניות Jבעלי Jלהתחייב, ,Jעלולים
Jמסוימים Jתנאים Jבהתקיים Jהאמורות, Jהחברות Jתיחשבנה Jלפיהם Jהאמריקאיים-על, Jהמס Jדיני ,Jפי

בתשלוםJמסJבמסלולJמסJשונהJמזהJהנובעJמאחזקותJבחברותPFIC(J,J(ותJהשקעהJזרותJפסיביותJכחבר
למעמדןJשלJכורJושלJאותןJ.JסיווגןJשלJחברותJככאלהJתלויJבהיקףJנכסיהןJופעילותןJהפסיביים.Jאחרות

JכאמורJזרותJפסיביותJהשקעהJכחברותJמוחזקותJעלחברותJככאלהJסיווגןJולאפשרות-JהמסJרשויותJידי
JמניותJאמריקאייםJבחברותJאלהב .JארצותJהבריתJעשויהJלהיותJהשפעהJעלJהשקעותיהםJשלJבעלי
JJ.(JJלחלקJזהJ16ראהJסעיףPFICJ-לענייןJאיJסיווגהJשלJכורJכ(

JסיJאיJושלJאגןJמכתשיםJשלJפעילותןJעלJהמשפיעיםJחיצונייםJוגורמיםJכלליתJסביבהJבדברJלפרטים
J.JJבהתאמה,JהJלחלקJזJ-10.2.8ו9.2.7ראהJסעיפיםJ,Jאיי

JלפרטיםJבדברJגורמיJהסיכוןJהמשפיעיםJעלJפעילותןJשלJכור  מכתשיםJאגןJואיJסיJאייJראהJסעיפים,
J20J,9.2.21וJ-10.2.24זהJלחלקJJ,בהתאמה.JJ

JסעיףJראהJכורJעלJהחליםJופיקוחJמגבלותJבדברJנוספיםJזה17לפרטיםJלחלקJ.JJJ

JJ

JJ
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JJתיאורJעסקיJכורJלפיJתחומיJפעילות:J'פרקJג

JJ

 כימיהJ-גרותחוםJהא .9

JפרטיםJליום 9.1 J30Jלהלן JJביחסJלמכתשיםJאגןJ2007ביוני ,JהיחידהJהמהותיתJהמוחזקתJהחברהJשהינה
 :כימיה-שלJכורJבתחוםJהאגרו

שיעורJאחזקהJ שםJהחברה
 )באחוזים(

JההשקעהJסכום
Jבחברה
Jהמוחזקת

JבספריJהרשום
Jכור)Jבמיליוני
 2)ח"ש

JשמהווהJאחוז
JההשקעהJסכום

Jבחברה
קתJמתוךJהמוחז

JההוןJסך
 העצמיJשלJכור

JלרווחJתרומה
JכורJשלJהנקי

 )ח"במיליוניJש(

JהפעילותJתיאור
JהחברהJשל
 המוחזקת

JפרטיםJראה
JבסעיףJנוספים

 לחלקJזה

מוצריםJלהגנתJ 156 100% 2,531 36.73 מכתשיםJאגן
JומוצריJהצומח

 אגרו-נון

9.2 

JJ
JאגןJמכתשיםJשלJהכספייםJהדוחותJמתוךJנתוניםJארה(להלןJדולרJב"במיליוניJ(J30ליוםJביוניJ2007:JJ

JהחשבונאיתJההתייחסות
 בספריJכור

כJנכסיםJ"סה
J30ליוםJביוניJ

2007JJJ
 

JליוםJעצמיJהוןJ
30JביוניJ2007J J

JנקיJהפסד(רווחJ(
Jבמחצית

JשלJהראשונה
J2007שנתJ J

Jהכנסות
Jבמחצית

JשלJהראשונה
J2007שנת 

 שםJהחברהJהמהותית

JמכתשיםJאגןJ 1,109 119 1,266 2,851 חברהJכלולה J

JJ
 מ"מכתשיםJאגןJתעשיותJבע 9.2

JומניותיהJנסחרותJבבורסהJמשנת1997JבשנתJהתאגדהJבישראלJמכתשיםJאגןJהינהJחברהJציבוריתJש 9.2.1
1998.J 

Jהדוח במועד Jכאמור, Jכ, Jומחזיקה Jאגן Jבמכתשים Jהעיקרית Jהמניות Jבעלת Jהינה Jמהון36.8%J-כור
Jוכ Jאגן Jמכתשים Jשל Jהמונפק 39.2%J-המניות Jבה Jההצבעה JומניותJבנטרול(Jמזכויות Jרדומות Jמניות
J.(JJבבעלותJחברהJבתJשלJמכתשיםJאגן

JלרכישתJלפעולJשוקלתJאגן5%-10%כורJמכתשיםJשלJהמונפקJהמניותJמהוןJנוספיםJJ,JהצעתJשלJבדרך
 .ואיןJכלJוודאותJבאשרJלביצועJהדבר,JהיקףJאוJתנאיםJלכך,JלאJנקבעוJעיתוי.JרכשJמיוחדת

JראהJ–באמצעותJמכתשיםJואגןJ,JביןJהיתר(תJשלהJבאמצעותJחברותJב,JמכתשיםJאגןJעוסקתJבעצמה 9.2.2
 :בשניJתחומיJפעילות,Jידיה-ובאמצעותJחברותJמוחזקותJעל)Jלהלן

J JהמוצריםJלהגנתJהצומח Jאגן–Agro(J(פעילותJבשוק Jמכתשים Jשל JJתחוםJהפעילותJהעיקרי ,Jאשר
 .JלהגנתJהצומחהכוללJייצורJושיווקJשלJמוצריםJקונבנציונלייםJ2006J,JממכירותיהJבשנת89%J-היווהJכ

                                                 
2J JעלJאגןJמכתשיםJמניותJרכישתJועל-בעקבותJכורJידי-ידיJנובמברJשביןJבתקופהJעצמהJאגןJמכתשיםJ2005JאוגוסטJלביןJ

2006)JJסעיפיםJגםJא[3.6ראהJ[זה9.2.4-וJלחלקJ(J,בכJאגןJבמכתשיםJכורJשלJהאחזקהJשיעורJ10.1%-גדלJ.מכךJכתוצאהJ,
יJאשרJיוחסJבספר,Jב"JמיליוןJדולרJארה113-נוצרJבספריJכורJעודףJעלותJעלJשוויהJהמאזניJשלJמכתשיםJאגןJבסךJשלJכ

J.JJשניםJ15עד5JפניJ כורJלמוניטיןJולנכסיםJלאJמוחשייםJהמופחתיםJעל
3J JבהוןJ JבנטרולJמניותJרדומותJומניותJבבעלותJחברהJבתJשלJמכתשיםJאגן(Jבהצבעה39.1%J-וכ, JכמוJכן). ,JידיעתJלמיטב

Jכור Jהדוח, Jלמועד Jנכון Jדסק, Jש"מחזיקה Jבמישרין, Jאגן0.2%-כ, Jמכתשים Jשל Jהמונפק Jהמניות JJמהון Jסףבנו. ,Jחברות
Jבשליטה JנוספותJבאחזקהJאו Jבעקיפין, Jאו Jבמישרין ,JאגןJמכתשיםJשלJנוספותJמניותJמחזיקותJאחזקותJ Jבי Jדי שלJאי

Jנמוכים Jבשיעורים Jו, Jברווחים JחייםJמשתתף Jביטוח Jו/לרבותJבמסגרתJחשבונות Jגמל Jקופות JקרנותJלהשקעותJ/או או
Jבנאמנות Jמשותפות Jויצחק, Jרות Jבשליטת Jפרטיות Jחברות JJמנורוכן Jאחזקות, Jבי Jדי Jבאי Jבעקיפין Jהשליטה ,Jמבעלי

שיעורJהאחזקהJשלJכורJבמכתשיםJאגןJ,JJנכוןJלמועדJהדוח.JמחזיקותJמניותJנוספותJשלJמכתשיםJאגןJבשיעוריםJזניחים
JJ).בנטרולJמניותJרדומותJומניותJבבעלותJחברהJבתJשלJמכתשיםJאגן(JבהצבעהJ-39.2%JבהוןJוכ36.8%-עומדJעלJכ
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J-פעילותJבתחוםJהנון JממכירותJמכתשיםJאגן%11J-תחוםJפעילותJאשרJהיווהJכAgro-Non(J–J(אגרו
J2006בשנתJ ,JהכוללJעיסוקJבמספרJרחבJשלJתתJתחומיםJאשרJאףJאחדJמהםJאינוJמהותיJכשלעצמו,

 J.צומחומאגדJאתJכללJפעילויותJמכתשיםJאגןJבתחומיםJשאינםJנכלליםJבגדרJשוקJהמוצריםJלהגנתJה

JבשוקJבוJפועלתJ2006JהגברתJהתחרותיותJוקצבJשחיקתJהמחיריםJשהואץJבשנתJ-Jארגון-תוכניתJהרה 9.2.3
הובילJאותהJלבחינתJהאפשרותJלארגוןJמחדשJשלJמערךJהתפעולJשלהJעלJמנתJליצורJ,JמכתשיםJאגן

Jהשוק Jלדרישות Jיותר Jמהירות Jתגובה Jויכולות Jגמישות ,JסינרגיהJ Jוליצור Jהייצור Jבעלויות לחסוך
JבהליכיםJהתפעוליים Jלפיכך. ,JמרסJ2007בחודשJביצועהJתחילתJאתJאגןJמכתשיםJדירקטוריוןJאישרJ

ארגוןJגובשהJבהתבססJעלJ-תוכניתJהרה").Jארגון-תוכניתJהרה("ארגוןJבמכתשיםJאגןJ-שלJתוכניתJרה
Jחיצונית Jייעוץ Jחברת Jשל Jבסיוע Jאגן Jמכתשים Jשל Jפנימיים Jצוותים Jהמלצות Jעל, Jנשכרה ידיJ-אשר

יםJאגןJלצורךJלימודJהמבנהJהארגוניJהקייםJוגיבושJתוכניתJהכוללתJהמלצותJלביצועJשינוייםJמכתש
 .JבמבנהJהארגוניJשלJמכתשיםJאגןJואופןJפעילותה

JיעדיםJמרכזיים-מטרותJתוכניתJהרה JהינהJהשגתJשני J[ארגון :1J [JאגןJמכתשיםJ JהפיכתהJשל המשך
לצורךJכךJבכוונתJמכתשיםJ.JחביJהעולםלחברהJרבJלאומיתJשפעילותהJמתמקדתJבשיווקJמוצריהJבר

לרכזJסמכויותJנרחבותJיותרJבהנהלהJשלJאזוריJהפעילותJהעיקרייםJ,JבהתאםJלהמלצותJהתוכנית,Jאגן
J Jאגן Jמכתשים Jאירופה(של Jאמריקה, Jצפון Jהעולם, Jושאר Jאמריקה Jדרום (JאתJ Jלהעמיק Jכוונה מתוך
Jשלה Jהשיווק Jערוצי ,J Jלצרכים Jיותר JאזורבמטרהJלהיענותJבצורהJטובה JלקוחותJכל J;JהמשתניםJשל J

]2J JחברותJבתJשלJמכתשיםJאגן] Jשתי Jבין JשלJהמיזוגJהתפעולי Jהשלמתו :JכימייםJמפעליםJמכתשים
J"בע Jמכתשים("מ JחימיקליםJבע") Jיצרני J"ואגן Jאגן("מ ("JבתחומיJשונותJפונקציותJ Jאיחוד Jיכלול אשר

JרכשJוחומריJגלם Jמכירות, JכספיםJוכדומה, ,JפעילויותJלייעלJבמטרהJמתקניJשלJאופטימיזציהJולייצר
 .הייצורJשלJמכתשיםJאגןJושלJשרשרתJהאספקה

ארגוןJמבקשותJלקדםJאתJהיעדיםJהמרכזייםJשהוזכרוJלעילJ-ההמלצותJהקונקרטיותJשלJתוכניתJהרה
JשלJיכולתהJשיפורJאגןבאמצעותJהבאיםמכתשיםJמהפרמטריםJאחדJבכלJJ:JיותרJגדולהJקירבהJיצירת

J Jאגןשל Jושיפמכתשים JמערךJJלשוק Jלייעול Jלהביא Jבמטרה Jהשוק Jלצורכי Jשלה Jהתגובה Jיכולת ור
JשלJהמכירותJהיקףJוהגדלתJאגןהמכירותJמכתשיםJ ;JלהקטיןJבמטרהJואיחודםJהרכשJ שיפורJמנגנוני

JאתJעלויותJהרכש Jהרכש; JהכפילויותJבתחומי Jוביטול Jוהאפקטיביות JהגברתJהיעילות ,Jהלוגיסטיקה,
JJ.תJהמוחזקותJשלהJהפועלותJבישראלהכספיםJוהשיווקJבמכתשיםJאגןJובחברו

JמכתשיםJאגןארגוןJשורהJשלJפעולותJלהגדלתJהגמישותJהתפעוליתJשלJ-בנוסףJכוללתJתוכניתJהרה
Jבהוצאות Jולחיסכון Jעיקריים, Jתחומים Jמחמישה J(הנובעים :1J (JשלJ Jהרכש Jפעילות Jושיפור איחוד

Jואגן Jמכתשים ;)2J Jמכתשים) Jשל Jהמטה Jאיחוד ,J Jשל Jהקיים Jוהמטה Jאגןמכתשאגן Jים ;)3J (Jשיפור
JבתהליךJשרשרתJהאספקה ;)4J (J Jבמפעלי Jהיצור J-)5JוכןמכתשיםJאגןייעולJתהליכי (JבעלויותJ חיסכון

JJ.מתקניJאנרגיה

JבתוםJשנתJ-יישומהJהמלאJשלJתוכניתJהרה JלהסתייםJברובו Jצפוי 2008Jארגון Jיצוין. ,JשלJעיקרהJ כי
JמבוססJעלJהקטנתJמצבתJכוחJהאדם-תכניתJהרה Jאינו Jארגון JהייצורJבמפעליJבפר, Jעובדי טJלאJשל

JמכתשיםJואגן JולהערכתJמכתשיםJאגן, ארגוןJ-העלויותJככלJשתדרשנהJבקשרJליישוםJתוכניתJהרה,
 .אינןJצפויותJלהיותJמהותיות

Jהרה Jלתוכנית Jביחס Jערך-האמור Jניירות Jבחוק Jכהגדרתו Jעתיד Jפני Jצופה Jמידע Jהינו Jלעיל ,Jארגון
Jלתו Jביחס Jאגן Jמכתשים Jהערכות Jעל Jהרההמבוסס JרבדיםJ-כנית Jעל Jהצפויות Jולהשפעותיה ארגון

JשוניםJשלJפעילותהJשלJמכתשיםJאגן JיישוםJתוכניתJהרה. JעלJהמשך ,Jארגון-הערכתJמכתשיםJאגן
Jלהתממש Jשלא Jעשויים Jותוצאותיה Jמימושה Jאופן ,JביצועJ Jעל Jלהחליט Jעשויה Jאף Jאגן ומכתשים

Jבתוכנית Jשינויים Jלהתר, Jשעשויים Jצפויים Jבלתי Jשינויים Jולאור Jהצומח Jהגנת Jבשוק JלאורJ/חש או
J.JJארגוןJכפיJשתיושםJבפועל-תוצאותJשונותJמהחזויJלתוכניתJהרה

JJ
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 .JהשקעותJבהוןJמכתשיםJאגןJועסקאותJבמניותיה 9.2.4

Jעל Jאגן Jמכתשים Jבמניות Jשבוצעו Jמהותיות Jעסקאות Jפירוט JאגןJ-להלן Jמכתשים Jשל Jעניין Jבעלי ידי
 J:דJהדוחJועדJמוע2005J,2006במהלךJהשניםJ(JמחוץJלבורסה(

JבעלJשם
Jהעניין J

שיעורJהאחזקהJ אירוע תאריך
בהוןJ(Jאחוזים(

JלאחרJבסמוך
 האירוע

JהאחזקהJשיעור
בהצבעהJ(Jאחוזים(

JבסמוךJלאחרJהאירוע J

כJהתמורהJ"סה
 )ח"במיליוניJש(

JלמניהJמחיר
 ח"בש

Jכור J7.2.2005 J34.07% 34.07% מכירהJ J374.3J 23.5 
Jכור J1.1.2006J JJרכישהJ J30.33%J J31.48%J J16.47J J26.5J J
Jכור J10.8.2006J JJרכישהJ J33.17%J J35.44%J J5.13J J21.4-כJ J
Jכור J10.8.2006J JJרכישהJ J33.37%J J35.65%J J19.68J J21.6-כJ J
Jכור J16.8.2006J JרכישהJ J33.78%J J36.09%J J42.7J J22.72J J
Jכור J17.8.2006J JרכישהJ J34.28%J J36.62%J J52.1J J23.03J J
Jכור J21.8.2006J JרכישהJ J34.82%J J37.19%J J58.28J J23.01J J
Jכור J22.8.2006J JרכישהJ J35.89%J J38.34%J J112.67J J23.01J J
Jכור J24.8.2006J JרכישהJ J36%J J38.46%J J12.45J J22.82J J
Jכור J28.8.2006J JרכישהJ J36.03%J J38.49%J J2.32J J22.01J J
Jכור J29.8.2006J JרכישהJ J36.08%J J38.54%J J5.36J J22.23J J
Jכור J30.8.2006J JרכישהJ J36.21%J J38.68%J J13.46J J22.34J J
Jכור J31.8.2006J JרכישהJ J36.29%J J38.77%J J8.14J J22.34J J
Jכור J3.9.2006J JרכישהJ J36.35%J J38.83%J J5.81J J22.16J J
Jכור J4.9.2006J JרכישהJ J36.44%J J38.93%J J9.64J J22.18J J
Jכור J5.9.2006J JרכישהJ J36.89%J J39.41%J J45.98J J22.23J J
Jכור J6.9.2006J JרכישהJ J37.67%J J40.24%J J77.70J J21.82J J
Jכור J9.7.2007J JרכישהJ J36.83%J J39.28%J J24.015J J32.02J J

J JJ JJ JJ JJ JJ JJ J

2005JםJבמהלךJהשני ,2006JשלJלמניותJאופציותJ JעובדיםJשלJמכתשיםJאגן JועדJלמועדJהדוחJמימשו
JוכןJהומרוJלמניותJשלJמכתשיםJאגןJאגרותJחובJלהמרהJואופציותJסחירותJשלJמכתשים,JמכתשיםJאגן

 .JמהוןJהמניותJהמונפקJוהנפרעJשלJמכתשיםJאגן14.7%בשיעורJכוללJשלJ,JאגןJשהונפקוJבעבר

 .JחלוקתJדיבידנדים 9.2.5

J:JJועדJמועדJהדוח2005להלןJפרטיJהדיבידנדיםJשחילקהJמכתשיםJאגןJמשנתJ  ]א[

 סכוםJהחלוקה תאריךJחלוקה
J)ב"מיליוןJדולרJארה( J

JJחלקהJשלJכורJבחלוקה
J)ב"מיליוןJדולרJארה( J

J2005מרס  11.2J  3.9J
J2005יוני  12.7J  4.0J

J2005ספטמבר  18.3J  5.8J
J2005נובמבר  15J  4.7J
J2006פברואר  14.2J  4.4J

J2006מאי  23.5J  7.4J
J2006אוגוסט  28.8J  10.2J

JJ
JעלJאימוץJמדיניותJלפיהJתפעלJמכתשיםJאגן2005JבחודשJנובמברJ  ]ב[ JהחליטJדירקטוריוןJמכתשיםJאגן

J Jעד JמניותיהJבהיקףJשל JדולרJארה150לרכישהJעצמיתJשל J"Jמיליון הסכוםJשנקבעJעמדJבמבחניJ(ב
JאישרJדירקטוריוןJמכתשיםJאגןJכיJתכנית2006JבחודשJאוגוסטJ.(JהחלוקהJהמותרתJלפיJחוקJהחברות
מכתשיםJאגןJמחזיקהJמניותJשלהJהמהוותJ,JנכוןJלמועדJהדוח.JהרכישהJהעצמיתJהאמורהJהסתיימה

JJמהונהJהמונפק5.3%-כ ,JשלהןJהמצטברתJהעלותJסךJואשרJהאמורהJלמדיניותJבהתאםJנרכשוJאשר
JJ.ב"JמיליוןJדולרJארה134-היהJכ

טוריוןJמכתשיםJאגןJעלJעידכוןJמדיניותJחלוקתJהדיבידנדJשלJמכתשיםJJהחליטJדירק2006בחודשJמרסJ  ]ג[
Jשנה Jמדי Jלחלק Jתשאף Jאגן Jשמכתשים Jבאופן Jאגן ,J Jשנת Jשל Jהרביעי Jמהרבעון 2005Jהחל ,Jדיבידנד

J Jעד Jשל Jשנתי Jשלה50%בשיעור Jהנקי Jהשנתי JJמהרווח .J Jנובמבר Jדירקטוריון2006Jבחודש Jהחליט
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והחליטJשלאJיחולקJדיבידנדJ,JיניותJחלוקתJהדיבידנדJכאמורמכתשיםJאגןJלבחוןJמחדשJאתJעידכוןJמד
JשנתJשלJוהשלישיJהשניJהרבעוניםJ2006בגין. 

J Jמרס Jהאמורה2007Jבחודש Jהדיבידנד Jחלוקת Jמדיניות Jאת Jלבטל Jאגן Jמכתשים Jדירקטוריון Jהחליט
Jוקבע JמעתJלעתJאתJהאפשרותJלחלוקתJדיבידנדיםJואתJשיעורם, Jיבחן JמכתשיםJאגן Jדירקטוריון Jכי

בנוסףJלבחינתJ,JבהתאםJלמדיניותJההשקעותJשלJמכתשיםJאגןJובהתאםJלצרכיהJכפיJשיהיוJמעתJלעת
JJ.קיומםJשלJרווחיםJראוייםJלחלוקה

JלטובתJבנקיםJנקבע  ]ד[ JבמסגרתJהתניותJפיננסיותJשחתמהJמכתשיםJאגן Jהיתר, Jבין ,JמינימליJ סכוםJהון
JנדרשתJאגןJבושמכתשיםJלעמוד.JסעיףJגםJראהJ9.2.14]גJ[זJהלחלק. 

Jעל  ]ה[ Jשבוצעה Jהחוב Jאגרות Jשל Jההנפקה Jמסמכי J-במסגרת Jדצמבר Jבחודש Jאגן Jמכתשים 2006Jידי
)J Jו[9.2.14לפרטיםJראהJסעיף J)לחלקJזה] ,JאגרותJשלJהרישוםJלמועדJעדJ Jכי התחייבהJמכתשיםJאגן

J Jלמסחר Jהאמורות Jבכלל(החוב J)אם Jעל, Jאגן Jמכתשים Jשל Jהפיננסי Jשהחוב JדוחותיהJ-במידה פי
JJמהונהJהעצמי200%-והJמהכספייםJיהיהJגב JלאJתחלקJמכתשיםJאגןJדיבידנדים, JלמועדJהדוח. ,Jטרם

JלמסחרJהאמורותJהחובJאגרותJנרשמו)JסעיףJגםJו[9.2.14ראהJ[זהJלחלקJ.( 

  ):ב"במיליוניJדולרJארה(להלןJמידעJכספיJלגביJפעילותהJשלJמכתשיםJאגןJ.JמידעJכספי 9.2.6

JביוםJשהסתיימוJהחודשיםJ30ששתJביוניJ2007J  
 אגרו-וםJהנוןתח תחוםJהמוצריםJלהגנתJהצומח

1,010J הכנסותJתחוםJהפעילות J99 
 88 832 עלויותJתחוםJהפעילות

 11 178 רווחJתפעולי

JJJ

J2006שנת  
 אגרו-תחוםJהנון תחוםJהמוצריםJלהגנתJהצומח

 197 1,581 הכנסותJתחוםJהפעילות
 186 1,388 עלויותJתחוםJהפעילות

 11 193 רווחJתפעולי
JליוםJנכסיםJבדצמבר31סךJ 1,924 214 

 1 78 חלקJהמיעוטJבהכנסותJהתחום

JJ

J2005שנת  
 אגרו-תחוםJהנון תחוםJהמוצריםJלהגנתJהצומח

 198 1,543 הכנסותJתחוםJהפעילות
 173 1,237 עלויותJתחוםJהפעילות

 25 306 רווחJתפעולי
JליוםJנכסיםJבדצמבר31סךJ 1,743 206 

 1 59 סותJהתחוםחלקJהמיעוטJבהכנ

JJ

J2004שנת  
 אגרו-תחוםJהנון תחוםJהמוצריםJלהגנתJהצומח

 182 1,358 הכנסותJתחוםJהפעילות
 162 1,089 עלויותJתחוםJהפעילות

 20 269 רווחJתפעולי
 2 19 חלקJהמיעוטJבהכנסותJהתחום

JJ
JביוםJ JבמהלךJהתקופהJשלJששתJהחודשיםJשהסתיימו ניJJביו30לפרטיםJאודותJההתפתחויותJשחלו

2007JסעיףJראהJ2.1.1זהJבדוחJהכלולJכורJשלJהדירקטוריוןJלדוחJ.JJ



 - 1 8 -

Jכ2006בשנתJשלJבסךJפעמיותJחדJוהפרשותJהתאמותJאגןJמכתשיםJביצעהJ-68ארהJדולרJמיליוןJ"Jב
JתביעותJמשפטיות Jבגין Jלהפרשות JהמתייחסותJבעיקר Jעובדים, Jבגין Jהפרשות ,JירידתJ Jבגין התאמות

הגידולJ.JוצריםJשוניםJוהפרשותJנוספותJבעיקרJבגיןJחובותJמסופקיםערךJשלJזכויותJבלתיJמוחשיותJבמ
JבשנתJ2006במכירותJלשנתJביחסJ2005בכJהסתכםJ-2%JאגןJמכתשיםJבמכירותJמגידולJבעיקרJונבעJ
JאמריקהJעל(בצפוןJחברותJשתיJשלJלראשונהJמאיחודJכתוצאהJבת-בעיקרJחברהJידיJ(JבמכירותJוגידול

זזJמעטJכתוצאהJמקיטוןJבמכירותJמכתשיםJאגןJבאירופהJעקבJתנאיJאשרJקו,JבדרוםJאמריקהJובישראל
JחלJקיטוןJברווחJהתפעוליJשלJמכתשיםJאגןJביחס2006JבשנתJ.JמזגJאווירJקשיםJוהיחלשותJשערJהאירו

J JובהוצאותJהנהלה2005Jלשנת JבהוצאותJהמכירה Jומגידול Jהגולמי JמירידהJברווח Jבעיקר Jנבע Jאשר
JJ.וכלליות

J Jבמ2005בשנת Jגידול JJחל JבמכירותJמכתשיםJאגן2004JכירותJביחסJלשנת Jמגידול Jבעיקר Jנבע Jאשר
Jוקיימים(באירופהJחדשיםJבמוצריםJכמותיJומגידולJאירופהJבמזרחJבמכירותJמגידולJכתוצאהJבעיקרJ(

J Jאמריקה Jבצפון Jאגן Jמכתשים Jבמכירות Jפנימית(ומגידול Jמצמיחה Jבעיקר Jשנבע (JמעטJ Jקוזז אשר
JבמכירותJמכתשים JבדרוםJאמריקהכתוצאהJמקיטון JJאגן .J2005בשנתJשלJ JחלJגידולJברווחJהתפעולי

JלשנתJביחסJאגןJ2004מכתשיםJמעטJקוזזהJאשרJוכלליותJהנהלהJבהוצאותJמירידהJבעיקרJנבעJאשרJ
JJ.כתוצאהJמעליהJבהוצאותJהמכירה

J Jמאי Jבחינה2007Jבחודש Jעל Jהחליט Jאגן Jמכתשים Jדירקטוריון Jלפיה Jהודעה Jאגן Jמכתשים Jפרסמה
Jה Jשל JלעובדיJמחדש Jאופציות Jהענקות Jעם Jבקשר Jהחשבונאי Jהטיפול Jבבסיס Jהעומדות עובדות

Jעל J-מכתשיםJאגן JתוכניתJאופציותJמשנת JהענקתJהאופציותJ("2005פי .("J Jתקן Jיסוד תשלוםJJ"24על
Jמניות J("מבוסס "J 24Jתקן ("J JאתJתקן JהענקתJהאופציותJולאJרשמה24JלאJהחילהJמכתשיםJאגן Jעל
J.JJלהוראותJהמעברJשלJהתקןוזאתJבהתאםJ,JהוצאהJבגינן

ראהJ(חJשהנפיקהJ"בקשרJעםJבדיקתJטיוטתJהתשקיףJשהגישהJמכתשיםJאגןJלרישוםJלמסחרJשלJאג
Jו[9.2.14סעיףJ[זהJלחלק(J ידיJהרשותJשאלותJלגביJהנסיבותJהעובדתיותJשהובילוJלאיJ-התעוררוJעל,

J JהענקתJהאופציות24החלתJתקן JJעל .J Jיוני Jהו2007בחודש JלפיהJפרסמהJמכתשיםJאגן Jדעה Jרלאח,
איןJהיאJנדרשתJלבצעJתיקוןJשלJדוחותיהJ,JשבחנהJאתJסוגייתJהטיפולJהחשבונאיJבהענקתJהאופציות

,JביןJהיתר,Jזאת,JלאJתירשםJהוצאהJנוספתJבגיןJהענקתJהאופציות,JפיJההודעה-על,JהכספייםJובנוסף
J.JJבשלJהיעדרJמהותיות

שוקJהמוצריםJלהגנתJהצומחJנותןJ.JיםJאגןסביבהJכלליתJוהשפעתJגורמיםJחיצונייםJעלJפעילותJמכתש 9.2.7
Jחרקים JפתרונותJנגד ,JעלJהצמחיםJעםJהמתחריםJעשביםJ Jוכנגד פטריותJומחלותJהפוגעותJבצמחים

והביקושJלהםJבעולםJ,JהמוצריםJלהגנתJהצומחJהינםJמוצריםJבסיסיים.JהמשאביםJהדרושיםJלגידולם
Jמתון Jבאופן Jוהארוך Jהבינוני Jבטווח Jגדל Jהגידו, Jשל Jבאוכלוסייהכפונקציה Jל ,JהחייםJ Jרמת העלאת

Jלמזון Jחקלאיתוהביקוש JJמתוצרת .J Jהקצר Jהצומחמושפעתבטווח Jהגנת Jמוצרי JJצריכת Jהיתר, J,בין
Jהחקלאות Jלסבסוד Jבנוגע Jממשלתית JאווירJ,ממדיניות Jמזג Jתנאי Jחירום, Jשעות ,JבמחיריJ שינויים

JמסוימותJחקלאיותJקומודיטי(סחורותJשלJמאפייניםJלהןJישJאשרJ Jכגון, Jסויה: Jתירס, )JדגניםJוכותנה,
Jהגלםו Jחומרי Jמחירי .J Jכ2006בשנת Jשל Jבשיעור Jהעולמי Jהצומח Jלהגנת Jהמוצרים Jשוק J-2.5%Jקטן

JשנתJ2005לעומת)JאגןJלמכתשיםJהידועJככלJ ,J2006בשנתJהצומחJלהגנתJהמוצריםJשוקJהיקףJעמדJ
Jכ JעלJסךJשל JדולרJארה30,425-העולמי יקףJשוקJהמוצריםJJבהJעמדJה2005בJלעומתJשנתJ"Jמיליוני

 4 ).ב"JמיליוניJדולרJארה31,190-להגנתJהצומחJהעולמיJעלJסךJשלJכ

Jבאוכלוסי JומרובותJיהגידול Jמתפתחות Jבארצות Jהאחרונות Jבשנים Jהחיים Jברמת Jוהעלייה Jהעולם ת
Jאוכלוסין Jאסיה, Jמזרח Jבדרום Jבעיקר ,JלהשתכללותJ Jוהן Jלמזון Jבביקוש Jמתמדת Jלעלייה Jהן גורמים
Jהחקלאות .J JלהגנתJהצומחגורמים JאלהJמגדיליםJאתJהביקושJלמוצרים Jכן. Jכמו ,JהאחרונותJבשנים
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J Jמצמחים Jאנרגיה Jלהפקת Jבמודעות Jעליה Jתירס(חלה J)בעיקר ,JהגידולJ Jשטחי Jלהגדלת Jהגורם דבר
Jהחקלאיים Jבחקלאות. Jהמועסק Jהעבודה Jכוח Jבעלויות Jהגידול Jגם ,JהחקלאיJ Jבייצור Jהמיכון הגברת

Jהחקלאי Jהתפוקה Jלהגדלת Jהאחרונותוהדרישה Jבשנים Jהביאו Jשטח Jליחידת Jת ,JבביקושJ לעלייה
JשנתJבתחילתJנעצרהJאשרJהצומחJלהגנתJ2006למוצרים)JלהלןJראה.(JJ

JשוקJהמוצריםJלהגנתJהצומחJנחלקJלשלושJקבוצותJמוצריםJעיקריות :JעשביםJ ,JHerbicidesJ–קוטלי
JחרקיםJקוטלי–JInsecticidesJפטריותJוקוטליJ–JFungicides)J"JהגנתJהקונבנציונלישוקJהצומח"J .(Jחלק

משמשיםJבמקבילJגםJלשימושיםJ,JמהמוצריםJלהגנתJהצומחJמקבוצותJהמוצריםJהעיקריותJהאמורות
JחקלאייםJהיינו–שאינםJJ,Non CropJ.JJ

Jעל Jהמוגנים Jמקוריים Jמוצרים Jכולל Jהקונבנציונלי Jהצומח Jהגנת Jפטנטים-שוק Jידי ,JמקורייםJ מוצרים
מבחינתJהרכבJ,JאשרJהינםJמוצריםJהזהיםJלמוצרJהמקור(םJגנרייםJומוצרי,JשתוקףJהפטנטיםJשלהםJפג
Jפעולתם Jודרך Jהחומרים Jעל, Jבמקור-המיוצרים Jאותם Jשפיתחה Jזו Jשאינה Jחברה Jידי ,JמיוצריםJ והם

Jפג Jהמקוריים Jהמוצרים Jעל Jהפטנט Jשתוקף Jלאחר Jרק Jכחוק .(JנכנסוJ JהחדשיםJאשר Jהמוצרים מספר
Jומ JפטנטJלשוקJהגנתJהצומחJבשניםJהאחרונותJקטן גמתJהירידהJבקצבJכניסתJמוצריםJחדשיםJמוגני

הןJעקבJפקיעתJפטנטיםJוהןJעקבJ,JנתחJהשוקJמוגןJהפטנטיםJקטןJבהתמדה,Jבהתאם.JלשוקJזהJנמשכת
JJ.והשוקJהרלוונטיJלמתחריםJהגנרייםJגדלJבקצבJמהירJיותר,JקצבJכניסהJאיטיJכאמור

JהמוצריםJלהגנתJהצומח JJשוק Jנשלט J-עלהעולמי JגדולותחברותJרששJידי Jלאומיות 5J.ב J2006Jבשנת
,2006JבשנתJ.JדורגהJמכתשיםJאגןJכחברהJהשביעיתJבגודלJמחזורJמכירותיהJביחסJלחברותJהאמורות

6JJJ.מכתשיםJאגןJהינהJהחברהJהגנריתJהגדולהJבעולםJבתחוםJזה

Jהאחרונות Jבשנים Jעיקריות Jמגמות Jמספר Jאיפיינו Jהצומח Jלהגנת Jהמוצרים Jתחום Jאת :Jבשנים
JשלJמיזוגיםJורכישותהאחרונותJעבר JהJתעשייתJהמוצריםJלהגנתJהצומחJתהליךJמשמעותי .Jאישורי

JאוJ Jבמכירה Jלעיתים Jהותנו Jהאמורים Jלמיזוגים Jעסקיים Jובהגבלים Jבתחרות Jהעוסקים הרגולטורים
הדברJגרםJלכךJשמספרJשחקניםJקטניםJובינונייםJ.JבוויתורJשלJחלקJממוצריהןJשלJהחברותJהמעורבות

JזוJאגןוביניה(בתעשייהJמכתשיםJםJ(JמוצריםJשלJרכישותJבאמצעותJשלהםJהמוצריםJתיקיJאתJהרחיבו
Jאלה JיחדJעםJזאת. ,Jמוצרים2006שנתJלרכישתJהזדמנויותJשלJ JJהתאפיינהJבמספרJקטן ,JבשלJבעיקר

J.JJהיעדרJמיזוגיםJשלJחברותJבענף

J Jמשנת Jהחל Jאופיין JלהגנתJהצומח Jהמוצרים Jהפועלות2006תחום JברווחיותJהחברות .JJבוJבשחיקה
Jעלויות Jומייקור Jמחירים Jמשחיקת Jבעיקר Jנבעה Jהרווחיות Jשחיקת .JבעיקרJ Jנגרמה Jהמחירים שחיקת

Jבברזיל Jקשים Jשוק Jותנאי Jהברית Jובארצות Jבאירופה Jקשים Jאוויר Jמזג Jמתנאי .JהביאוJ Jאלו תנאים
אשרJהגבירהJאתJהתחרותJביןJהחברותJבתחוםJזהJוהובילהJ,JלירידהJבביקושיםJלמוצריJהגנתJהצומח

JידתJמחיריםליר .JבמחיריJלעליהJהןJהביאהJאשרJהנפטJמחיריJמעלייתJכתוצאהJנגרםJהעלויותJייקור
J.JJחומריJהגלםJוהןJלעליהJמשמעותיתJבתעריפיJההובלהJוהאנרגיה

)JובעיקרJבסופןJ(90-חוםJהמוצריםJלהגנתJהצומחJהחלJלהיותJמושפעJבמחציתJהשניהJשלJשנותJהת
Jטרנסגניים Jצמחים Jמפיתוח ,J Jבאמצעות JעשביםJאשר Jקוטלי Jבפני Jעמידות Jלהם Jהקנו Jגנטית הנדסה

Jמסוימים Jהפטריה, Jמחלת Jובפני Jחרקים Jבפני .JלהגנתJ Jהתעשייה Jעל Jמסוים Jאיום Jמהווה Jזו תופעה
J.JJלמכתשיםJאגןJאיןJפעילותJבתחוםJההנדסהJהגנטית,JנכוןJלמועדJהדוח.JהצומחJהקונבנציונלית

Jאגן Jמכתשים Jלהערכת Jלפעיל, Jהקריטיים Jההצלחה Jכולליםגורמי Jותה :JכללJ Jוהפצה Jשיווק רשת
Jעולמית JלקוחותJטובים; Jקשרי JתיקJמוצריםJרחב; Jופיתוח; JעלויותJנמוכותJיחסיתJשלJמחקר ;Jיכולות

                                                 
5J JארהJדולרJמיליארדJשניJעלJעולותJהצומחJלהגנתJהמוצריםJבתחוםJמכירותיהןJאשרJבשנה"חברותJב.JJ
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Jלרישוי Jשונים Jונהלים Jתקנים JלהגנתJהצומחJבארצותJשונותJשבהן Jגנריים JגבוהותJלמוצרים ;Jרישוי
 .רכישהJואינטגרציהJשלJחברותJומוצריםיכולותJטובותJבתחוםJהטכנולוגיJתעשייתיJויכולותJמוכחותJל

דרישותJהתמחותJ,JעלויותJהפצהJגבוהות:JשוקJהמוצריםJלהגנתJהצומחJמאופייןJבחסמיJכניסהJגבוהים
J Jהמכירות Jאנשי Jשל Jוכו(גבוהות J)'אגרונומים Jגבוהה, Jלקוחות Jנאמנות Jמוצרים, Jעל Jרישוי ,Jמגבלות

JייצורJומקורותJחומריJגלם Jמתקני JייצורJותשתיותJוידעJהשקעותJמאסיביותJבה, קמתJואחזקתJמתקני
JJ.נרחבJבסינתזותJובפורמולציותJכימיות

JתקניJאימוץJלענייןIFRS)JJמספרJחשבונאותJתקןJ29לפיJ(על-JחוקJלפיJהמדווחותJציבוריותJחברותJידי
JניירותJערך ,J Jזה8ראהJסעיף JJלחלק .JלתקניJ JאתJהשלכותJהמעבר Jאגן Jמכתשים JבחינתהJשל לאחר

IFRSJ שפעותJהעיקריותJהצפויותJעלJהדוחותJהכספייםJשלהJכתוצאהJמהמעברJלתקניJעולהJכיJהה,
IFRSעובדJיחסיJבגיןJההתחייבויותJבנושאיJבעיקרJלהיותJעשויותJ-מעבידJ,JעסקאותJבגיןJנדחיםJמסים

,JמתוךJהנושאיםJהאמורים.JגריעתJלקוחותJורישוםJזכויותJהמיעוטJהמיוחסותJלאופציות,JביןJחברתיות
JמהותיותJהשפעותJיחסיJ JצפויותJבנושאיJההתחייבויותJבגין עלJדוחותיהJהכספייםJשלJמכתשיםJאגן

Jחברתיות-עובד Jבין Jעסקאות Jבגין Jנדחים Jומסים Jמעביד Jיצוין. ,JשלJ Jהמהותיות Jההשפעות Jכימות כי
J JJעלJדוחותיהJהכספייםJשלJכורIFRSהמעברJלתקני ,J JשלJכור10JכמפורטJבסעיף JלדוחJהדירקטוריון
JהכלולJבדוחJזה JבJגםJבהשפעותJהאמורותJעלJדוחותיהJהכספייםJשלJמכתשיםJאגןמתחש, ,Jבמסגרת

Jכלולות"סעיףJבחברותJהשקעות."JJ

J JלאימוץJממשלJתאגידי"JקבוצתJלווים"לעניין JהמלצותJועדתJגושן Jולעניין ,JבהJנכללתJמכתשיםJאגן
JסעיףJזה8ראהJלחלקJ.JJ

JסעיףJראהJהסביבהJאיכותJזה9.2.16לענייןJלחלקJ.JJ

 .JהגנתJהצומחתחוםJהמוצריםJל 9.2.8

Jהצומח Jלהגנת Jגנריים Jמוצרים Jשל Jבעולם Jהמובילה Jוהמפיצה Jהיצרנית Jהינה Jאגן Jמכתשים .Jמוצרי
JהשפעותJ Jמפני Jעליהם Jמגנים Jשהם Jבכך Jאיכותם Jואת Jהיבולים Jכמות Jאת Jמשפרים Jאגן מכתשים

100J-מכתשיםJאגןJמוכרתJאתJמוצריהJביותרJמ.JחרקיםJופטריות,JמזיקותJאוJהרסניותJשלJמגווןJעשבים
 .מדינות

Jהצומח Jלהגנת Jהמוצרים Jבענף Jהכללית Jההערכה Jאגן, Jמכתשים Jשל Jהערכתה Jגם Jשהינה ,JכיJ היא
JבשנתJהצומחJלהגנתJבשוקJהמחיריםJשחיקתJעלJשהשפיעוJהעיקריםJ2006הגורמיםJמזגJתנאיJכללוJ

Jבאירופה Jהצומח Jלהגנת Jלמוצרים Jביקושים Jוהפחיתו Jהחקלאית Jהעונה Jאת Jקיצרו Jאשר ,Jאוויר
Jאמריקהאוסטרל Jוצפון Jיה Jהשנה; Jבתחילת Jבברזיל Jיובש Jתנאי Jהברזילאי; Jהמטבע Jהתחזקות ;Jרמות

JשנתJבתחילתJגבוהותJ2006מלאיJ;האמריקאיJהדולרJוהחלשותJהחקלאיותJהסחורותJמחיריJ.JעםJיחד
JשנתJשלJהראשונהJהמחציתJבמהלךJהצומח2007זאתJלהגנתJהמוצריםJבשוקJהתאוששותJחלהJJ,Jבין

יJמזגJאווירJנוחיםJיחסיתJבמרביתJהאזוריםJהגיאוגרפייםJבהםJפועלתJמכתשיםJכתוצאהJמתנא,Jהיתר
JJ.אגן

90J-מוצריםJלהגנתJהצומחJהמבוססJעלJיותרJמכ מכתשיםJאגןJמייצרתJומוכרתJמגווןJרחבJשל.Jמוצרים  ]א[
Jכ Jועל Jשונים Jפעילים Jשונות500-חומרים JJפורמולציות Jעיקריות, Jמשפחות Jלשלוש  7J:הנחלקים

)1J(JעשביםJקוטלי)2J(וJחרקיםJקוטלי-)3J(פטריותJקוטליJ.כאמורJ,JהינםJאגןJמכתשיםJשלJמוצריהJמרבית
JמוצריםJגנריים JיחדJעםJזאת, ,JייצורJזכויותJלהJישJלגביהםJפטנטיםJמוגניJמוצריםJשניJאגןJלמכתשים

JבלעדיותJושיווק)JבסעיףJפרטיםJח[9.2.8ראהJ[זהJלחלקJ.(JכוללתJאגןJמכתשיםJשלJהיצרניתJפעילותה

                                                 
7J JJ Jמוצרים Jלקבוצות Jבהםהסיווג Jהפעיל Jהחומר Jלמרכיב Jבהתאם Jבוצע .J Jסופיים Jמוצרים Jפורמולציות("קיימים ("Jאשר

Jעל Jמיידי Jלשימוש J-מוכנים Jטכניים Jומוצרים Jהחקלאי Jפעילים("ידי J")חומרים ,JכמוצריםJ Jבהם Jהשימוש Jלצורך אשר
JJ.להגנתJהצומחJישJלהעבירםJתהליכיJפירמולJמסוגיםJשונים
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Jייצ Jפעיליםהן Jחומרים Jור Jסופיים, Jמוצרים Jייצור Jהן ,JפעולותJ Jוביצוע Jפעילים Jמוצרים Jרכישת והן
JפירמולJמסוגיםJשוניםJבטרםJמכירתםJלצדדיםJשלישיים JבנוסףJלפעילותJהיצרנית. ,JמכתשיםJעוסקת

Jו Jסופיים Jמוצרים Jרכישת Jשל Jמסחרית Jבפעילות Jגם Jיותר Jמצומצם Jבהיקף JפעיליםJ/אגן Jחומרים או
 .ללאJביצועJפעולהJיצרניתJבהם,JכפיJשהם,JשייםJומכירתםמצדדיםJשלי

J Jבשנים Jגיאוגרפיים Jאזורים Jלפי Jאגן Jמכתשים Jמכירות Jפירוט Jהחודשים2005-2006Jלהלן Jובששת
JביוםJ30שהסתיימוJביוניJ2007)JארהJדולרJ8):ב"במיליוניJJJ

 JביוםJשהסתיימוJהחודשיםJ30ששתJביוניJ2007 
56J ישראל J

234J צפוןJאמריקה J
205J דרוםJאמריקה J

491J אירופה J
123J שארJהעולם J

1,109J כ"סה J

JJ
 2006 %JהגנתJשוקJמכללJ

JבאזורJהצומח
J2006בשנת*J J

2005 %JהגנתJשוקJמכללJ
JבאזורJהצומח

J2005בשנת*J J

JבאחוזיםJשינוי
J2006בשנתJ

JשנתJלעומת
2005 

111.6J ישראל JJ J110.2 J J1.2% 
349.4J צפוןJאמריקה J5%J J308.8 4%J J13.1% 
430.0J דרוםJאמריקה J9%J J422.8 8%J J1.7% 

690.0J אירופה J8%J J700.9 8%J J)1.6%(  
197.8J שארJהעולם J2%J J198.0 2%J J)0.1%(  

1,778.8J כ"סה J6%J J1,740.7 6%J J2.2% 
J JJ JJ J   

*JמקורJ:Phllips McDougal AgriService –March 2007 

9JJ:)ב"וניJדולרJארהבמיליJ(2006-2004להלןJפילוחJהכנסותJורווחיותJהמוצריםJשלJמכתשיםJאגןJבשניםJ  ]ב[

JJ
J2006שנת 

שיעורJמסךJהכנסותJ הכנסות קבוצתJהמוצרים
 מכתשיםJאגן

שיעורJהרווחJ רווחJגולמי
 הגולמי

 32.1% 273 47.8% 851 קוטליJעשבים
 36.3% 164 25.3% 451 קוטליJחרקים
 44.7% 125 15.7% 279 קוטליJפטריות

 35.5% 561 88.9% 1,581 סךJהמוצריםJלהגנתJהצומח
JהצומחJלהגנתJשאינםJמוצרים)Non-Agro(J J197 11.1% 45 23.0% 

 34.1% 607 100% 1,779 כ"סה

JJ
J2005שנת 

שיעורJמסךJהכנסותJ הכנסות קבוצתJהמוצרים
 מכתשיםJאגן

שיעורJהרווחJ רווחJגולמי
 הגולמי

 37% 318 49.3% 859 קוטליJעשבים
 43.9% 166 21.7% 378 קוטליJחרקים
 44.8% 137 17.6% 306 קוטליJפטריות

 40.2% 621 88.6% 1,543 סךJהמוצריםJלהגנתJהצומח
JהצומחJלהגנתJשאינםJמוצרים)Non-Agro(J 198 11.4% 60 30.5% 

 39.1% 681 100% 1,741 כ"סה

JJ
JJ

                                                 
8J JJמכירותJאתJגםJכולליםJאלהJהנוןנתוניםJבתחוםJאגןJאגרו-מכתשים.JJ
9J JהנוןJבתחוםJאגןJמכתשיםJמכירותJאתJגםJכולליםJאלהJאגרו-נתונים.JJ
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J2004שנת 
שיעורJמסךJהכנסותJ הכנסות קבוצתJהמוצרים

 מכתשיםJאגן
שיעורJהרווחJ רווחJגולמי

 הגולמי
 38.4% 296 50.1% 771 קוטליJעשבים
 41.0% 130 20.6% 318 קוטליJחרקים
 42.5% 114 17.4% 269 קוטליJפטריות

 39.8% 541 88.2% 1,358 סךJהמוצריםJלהגנתJהצומח
JהצומחJלהגנתJשאינםJמוצרים)Non-Agro(J 182 11.8% 55 30.2% 

 38.7% 596 100% 1,540 כ"סה

J JJ JJ JJ JJ J

Jלקוחות  ]ג[ .J JבתחוםJהמוצריםJמוצרי JגדולJלהגנתJהצומחJמכתשיםJאגן נמכריםJללקוחותJרביםJבפיזור
אשרJקיימתJעימםJמערכתJקבועיםJJללקוחותJמכתשיםJאגןJהינועיקרJהמכירותJשלJJ.מדינותJרבותבו

JטובהJשניםעסקיתJוארוכתJ Jטווח, JאספקהJארוכי JללאJחוזי Jכלל Jבדרך .JשלJהפעילותJ Jמאזורי בחלק
JכרכישותJהלקוחותJרכישותJמאופיינותJאגןJמכתשים"On SpotJ"–מראשJהזמנהJללאJJ ,JאזוריJוביתר

Jהלקוחות Jרכישות Jאגן Jמכתשים Jשל Jעלפעילותה J-Jמתבצעות Jמכירות Jתחזית Jמחייבת(בסיס )Jלא
JJJ.בסיסJאותהJתחזית-כאשרJמכתשיםJאגןJמייצרתJאתJמוצריהJבפועלJעל,JוהזמנותJבפועל

2004JבשנתJJ.JמסוימותלפניJמספרJשניםJהחלהJמכתשיםJאגןJבאיגוחJחלקJמחובותJלקוחותיהJבמדינות
J JבהסכםJאיגוח SecuritizationJ(התקשרהJמכתשיםJאגן (J Jעם ,Rabobank InternationalJחדשJמורחב

J Jמקבוצת Jלחברות Jלקוחות Jחובות Rabobank InternationalJלמכירת .J Jלימים 31Jנכון J2006JJבדצמבר J
30J-ו J2007Jביוני Jבכ, Jהסתכמה Jבמזומן Jשנמכרו Jהלקוחות Jחובות Jדולר275J-בכJו175.8-יתרת Jמיליון

Jב"ארה Jבהתאמה, .JהחברותJ Jלרשות Jהעומד Jהכספיים Jהאמצעים Jשל Jהצפוי Jהמקסימלי ההיקף
JביןJהנעJבסכוםJהינוJכאמורJהלקוחותJחובותJשלJרכישהJלצורךJ250הרוכשותJלביןJ275JדולרJמיליוןJ

לרכישתJישמשוJ,JבאופןJשהתמורותJשיתקבלוJמהלקוחותJשחובותיהםJנמכרו,JעלJבסיסJשוטף,Jב"ארה
J.JJחובותJלקוחותJחדשים

JאפרילJחודשJ2006במהלךJביטוחJחברתJעםJלקוחותJאשראיJלביטוחJהסכםJעלJאגןJמכתשיםJחתמהJ
במסגרתוJביטחהJהחברהJהאמורהJאתJהאשראיJאצלJחלקJמלקוחותיהJשלJמכתשיםJאגןJ,Jבינלאומית

JJ.וחברותJהבתJשלה

JשיווקJוהפצה  ]ד[ JעומדתJמערכתJהפצהJנרחבת. JהעולםלרשותJמכתשיםJאגן JJברחבי ,JלמעלהJהכוללתJ J
,JובכללJזאתJבכלJהשווקיםJהעיקרייםJשלJמכתשיםJאגןJבאירופה,JJחברותJשיווקJבארצותJהשונות20-מ

Jהלטינית"בארה Jובאמריקה Jב Jךערמ. JJהמכירות Jאגן Jמכתשים Jגיאוגרפייםןמאורגשל Jאזורים .JJלפי
Jבת Jחברות Jאגן Jלמכתשים Jאין Jבהן Jבמדינות ,J JסוJמפעילההיא Jשל Jמערכת Jכנים וצינורותJמקומיים

הוצאותJהשיווקJ.JמבנהJהשוקJבאותהJמדינהלהמותאמיםJ,J)תמורתJעמלותJועלJבסיסJבלעדיותJ(שיווק
J Jבשנת Jהסתכמו Jהצומח Jלהגנת Jהמוצרים Jבתחום Jאגן Jמכתשים Jשל JמיליוןJ-283Jבכ2006והמכירות

אגןJאיןJמדיניותJלמכתשיםJJ.JמסךJהמכירותJשלJמכתשיםJאגןJבאותהJשנה18%-והיווJכ,Jב"דולרJארה
JמקרהJבכלJנבחנתJבמותגיםJשימושJלגביJוההחלטהJהעולםJבכלJאחידיםJבמותגיםJשימושJלגביJאחידה

Jהרלוונטי(לגופוJהמותגJשלJלמוניטיןJהתייחסותJתוךJ.(JשמותJאתJלשמרJאגןJמכתשיםJבוחרתJלעיתים
גןJלשנותJאתJהמותגיםJהמקורייםJשלJהיצרןJממנוJרכשהJאתJהמוצריםJולעיתיםJמחליטהJמכתשיםJא

JJ.שמותJהמותגיםJהמקורייםJלמותגיםJשלה

JמתחריםJותחרות  ]ה[ Jכאמור. ,J JכניסהJגבוהיםלהגנתJהצומחJשוקJהמוצריםJמאופיין נשלטJJוהואJבחסמי
היצרניםJמכתשיםJאגןJבתחוםJזהJהינםJבעיקרJהמתחריםJשלJ.JחברותJרבJלאומיותJגדולותששJידיJ-על

Jהמוצרים Jשל Jהמקוריים Jכללבד, Jלארך Jרב JומיותJחברות Jממשיכ, JלאחרJותאשר Jהמוצרים Jבייצור
JוכןJיצרניםJגנרייםJנוספיםJאשרJמתחיליםJגםJהםJלייצרJולשווקJמוצריםJלהגנתJהצומחJ,פקיעתJהפטנט

 .JעםJפקיעתJהפטנטJבגינם

J2006בשנתJגנטיתJמהונדסיםJמוצריםJהיווJ)GMO(J,אגןJמכתשיםJלמוצריJתחליפייםJמוצריםJהמהוויםJ,
J.JJהמוצריםJלהגנתJהצומחJמהמכירותJבשוק17%-כ
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Jהצומח Jלהגנת Jהמוצרים Jבשוק Jהתחרותיות Jגברה Jהאחרונות Jבשנים ,JהגורמיםJ Jבעקבות Jהיתר בין
אשרJמאידךJמוזילהJאתJעלויותJרכישתJ(הגברתJהתחרותJמצדJיצרניםJבדרוםJמזרחJאסיהJ)Jא:J(הבאים

Jעל Jומוצרים Jגלם Jאגן-חומרי Jמכתשים J)ידי Jב(; Jעל) Jמוצרים Jשל Jחקל-רכישות JישירותJידי אים
JמהמפיציםJומהיצרנים Jג(–וכן; (JבמדינותJהמוזילJ JלמוצריםJבאופן הרחבתJהאפשרויותJלקבלתJרישוי

 .JמסוימותJאתJעלויותJהרישוי

Jעונתיות  ]ו[ .J JבעונותJהחקלאיותתהגנלJםמוצריהמכירות Jישיר JוהמחזוריותJשלJJהצומחJתלויותJבאופן
Jהיבולים Jגידול Jמתחל, Jאינן Jאגן Jמכתשים Jהכנסות Jהשנהולפיכך Jבמהלך Jשווה Jבאופן Jקות .Jמדינות

JולפיכךJ,השוכנותJבחלקJהצפוניJשלJכדורJהארץJמאופיינותJכולןJבתזמוןJדומהJשלJהעונותJהחקלאיות
JהינןJביותרJהגבוהותJהמכירותJאלהJלמדינותJכללJבבדרךJהחלקJלעומתJאפרילJעדJפברוארJחודשים

JשלJ JJכדורJהארץהדרומי JהעונתיותJהיאJהפוכהבו רליהJבהJעיקרJהמכירותJמתבצעותJלמעטJאוסט,
JJJ.בחודשיםJאפרילJעדJיולי

J Jהשנים Jשל Jמהרבעונים Jאחד Jבכל Jאגן Jמכתשים Jמכירות Jהתפלגות JלסךJ-2006Jו2005להלן Jביחס
JשנהJבאותהJהצומחJלהגנתJהמוצריםJבתחוםJארה(המכירותJדולרJב"במיליוניJ:(JJ

 שנתי רבעוןJרביעי רבעוןJשלישי *רבעוןJשני רבעוןJראשון 2006
JמכירותJסךJ 494 458 408 419 1,779 

JשנתיותJמכירותJמסךJאחוזJ 27.8% 25.7% 22.9% 23.6% 100% 

J*מחדשJמוייןJJ

 שנתי רבעוןJרביעי רבעוןJשלישי רבעוןJשני רבעוןJראשון 2005

JמכירותJסךJ 517 417 402 405 1,741 

JשנתיותJמכירותJמסךJאחוזJ 29.7% 23.9% 23.1% 23.3% 100% 

JJ
Jהכללפעי Jהעונתיות-לותה Jהשפעת Jרוב Jלקיזוז Jמסייעת Jאגן Jמכתשים Jשל Jעולמית ,JאףJ Jעל וזאת

JJ.שלמכתשיםJאגןJמכירותJרבותJיותרJבשווקיםJשבחציJהכדורJהצפוני

Jופיתוח  ]ז[ Jמחקר Jאגן. Jמכתשים JלהגנתJהצומח, Jגנריים Jמוצרים Jכיצרנית ,JלצורךJ JעוסקתJבמחקר אינה
יצורJונתוניJרישויJלמולקולותJהקיימותJבתוםJתקופתJאלאJמפתחתJתהליכיJי,JפתוחJמולקולותJחדשות

אינהJנושאתJבעלויותJהמחקרJוהפתוחJהגבוהותJהכרוכותJבמחקרJופתוחJשלJ,Jולפיכך,JהפטנטJלגביהן
JמוצריםJמקוריים JמעסיקהJכ. Jופיתוח200J-מכתשיםJאגן Jמחקר Jעובדי ,JמרביתםJבמקצועותJהכימיה,

JוההנדסהJהכימית Jהחיים J.מדעי Jפעילות JוהפיתוחהמJעיקר Jכימיחקר JשלJ-JמתמקדתJבפיתוח הנדסי
.JותניפורמולציותJחדשפיתוחJעJוכןJופקעומדיםJלחדשיםJאשרJהפטנטיםJבגינםJJייצורJלמוצריםJתהליכי

J Jאגף Jשל Jנוסף JפעילותJחשוב Jוהפיתוחמהתחום Jמדעיחקר Jגיבוי Jהי-Jהוא Jתהליכי Jשל צורJיטכנולוגי
הייצורJהגנתJהסביבהJוכןJהפחתתJעלויותJ,Jטיחותהב,Jהיעילות,JהקיימיםJתוךJדגשJעלJשיפורJהאיכות

JמוצריJאגןשלJמכתשים.JJ

Jאשר Jובברזיל Jבישראל Jמחקר Jמעבדות Jמספר Jאגן Jלמכתשים Jהיתר, Jבין ,JאיכותJ Jבדיקות מבצעות
J.JJלמוצריםJהשונים

Jהראשי Jהמדען Jמלשכת Jלמענקים Jזכו Jבישראל Jאגן Jמכתשים Jביצעה Jאותם Jמהמחקרים Jחלק ,Jראה
JסעיףJגםJזהJזה8לענייןJלחלקJ.JJ

J JJ Jאגן Jמכתשים Jשל Jוהפתוח Jהמחקר Jהוצאות JבתחוםJ(סך Jוהן Jהצומח Jלהגנת Jהמוצרים Jבתחום Jהן J
JמסךJמכירותיה1.1%J-והיווJכ,Jב"JמיליוןJדולרJארהJ-19הסתכמוJבכJ2006בדצמבר31JליוםJ(Jאגרו-הנון

JבשנתJאגןJמכתשיםJ2006של.JJ

JJ
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 .נכסיםJלאJמוחשיים  ]ח[

-JשלJמוצריJמכתשיםJאגןJהינםJגנרייםJולכןJאינםJמוגניםJעלמרביתםJהמכרעת,JכאמורJ–JקנייןJרוחני
JפטנטיםידיJ.כךJעקבJ,JשלהJהמוניטיןJעלJלהגןJכדיJמסחרייםJסימניםJרישוםJעלJמסתמכתJאגןJמכתשים

המוצריםJמוגניJהפטנטיםJלגביהםJישJלמכתשיםJאגןJ.JבמוצריםJאלהJולהגןJעלJהידעJהקשורJבייצורם
JהםJבלעדיותJושיווקJייצורJזכויותJהמותגJתחתJובלגיהJבגרמניהJהמשווקJהעשביםJקוטלHEROLD®JJ J

")HeroldJ("JרימוןJהחרקיםJוקוטל–JNovaluron)JRimon®")J(RimonJ.("כןJכמוJ,JמספרJאגןJלמכתשים
Jייחודיות Jותערובות Jפורמולציות Jעל Jפטנטים .JהמותגJ Jתחת Jממותגים Jאגן Jמכתשים Jמוצרי מרבית

JJ".מכתשיםJאגן"

J Jהמוצר Jשל JהקרובותRimonJהפטנט Jבשנים Jלפוג Jעומד Jאוסטרליה: Jבמדינות Jאוסטריה, ,Jבלגיה,
Jגרמניה Jדנמרק, Jספרד, Jצרפת, Jבריטניה, Jהונגריה, Jישראל, ,J Jוהולנד JהפטנטJבסוףJשנתJ-מקסיקו JJיפוג J
2007J,Jבקנדה-JבשנתJהפטנטJיפוגJ2008JושוויץJאיטליהJוביפןJ-JבשנתJהפטנטJיפוגJ2012J.בנוסףJ,Jהפטנט

JהמוצרJשלHeroldJJבשנתJובלגיהJגרמניהJבמדינותJ2011יפוגJ. 

בדרךJכללJמשרדיJ(מוצריםJלהגנתJהצומחJנמכריםJתחתJפיקוחJרשויותJממלכתיותJבכלJמדינהJ–JJרישוי
Jהחקלאות Jהסביבה, Jואיכות J)הבריאות .J Jאגן JוהמוצריםJמכתשים Jהחומרים Jרוב Jברישוי עוסקת

JעוסקיםJברישויJמוצריהJברחביJהעולםJעובדיםJהJ100מעלJולשםJכךJהיאJמעסיקה,Jהייד-המשווקיםJעל
Jחיצוניים Jקבלנים Jמפעילה Jובנוסף Jהעולם. Jברחבי Jהשנים Jעם Jומחמירות Jהולכות Jהרישוי .Jדרישות

JביותרJהחמוריםJהתקניםJהבריתלרישויJבארצותJקיימיםJ,ובJהאירופיביפןJאיחודJ.לרובJ,יוןהרישJאינוJ
תJהרישויJוהזמןJהדרושJלהשגתוJשוניםJיועלו.JמדיJכמהJשניםנדרשותJאךJבדיקותJנוספותJ,JמוגבלJבזמן

Jלמדינה Jממדינה .J Jכלל Jבדרך Jמסתכמות Jהרישוי Jעלויות Jדולר Jאלפי Jמאות Jשל Jגודל בJ"ארהבסדרי
בJ"ארהכעשריםJמיליוןJדולרJכדיJלאףJארצותJהבריתJויפןJהעלותJעשויהJלהגיעJגוןJJובמדינותJכ,למוצר
30JיוםJJבמהלךJהתקופהJשלJשלושתJהחודשיםJשהסתיימוJב.למוצר JJקיבלהJמכתשיםJאגןJ2007Jביוני J

JJ.פורמולציותJותערובותJשונים,JJרישוייםJחדשיםJלחומריםJפעילים40-כ

Jגלם  ]ט[ Jחומרי Jוספקים, JJ.מלאים Jהמהותי Jהרכיב Jביותר Jשל Jהמכירות JבתחוםJבעלות Jאגן מכתשים
J Jהצומח Jלהגנת Jהגלםהמוצרים Jחומרי Jעלות Jהוא Jשלה, Jהתעשייתית Jהפעילות Jלצורך ,Jהמשמשים

רוכשתJJמכתשיםJאגןJ.JהמוכנותJאותןJקונהJמכתשיםJאגןJומשווקתJלצדדיםJשלישייםהסחורותלותJעו
JאתJחומריJהגלםJמספקיםJשוניםJבעיקרJבאירופה Jב"ארה, JסיןJודרוםJאמריקה, .JרוכשתJאגןJמכתשים

עלייהJבמחיריJהנפטJגוררתJהתייקרותJשלJ,JחומריJגלםJרביםJושוניםJאשרJהינםJנגזרותJשלJנפטJולפיכך
לעלייתJמחיריJהנפטJהשפעהJמיידיתJעלJמחיריJההובלהJשלJ,Jבנוסף.JומריJהגלםJהנרכשיםJהאמוריםח

JJ.מוצריJמכתשיםJאגןJוכןJעלJמחיריJהאנרגיהJהנדרשיםJלצורךJתהליךJהיצורJשלJמוצריה

 .Jאגרו-JתחוםJהנון 9.2.9

JכדיJ Jוהתעשייתיות Jהכימיות Jביכולותיה Jאגן Jמכתשים Jמשתמשת Jהעיקרי Jפעילותה Jלתחום בנוסף
JמעכביJ–דוגמתJליקופןJ(תוספיJמזוןJ:JבעיקרJבשלושהJתחומיםאגרוJ-פתחJמוצריםJנוספיםJבתחוםJהנוןל

אגרוJבשנתJ-JמהיקףJהמכירותJשלJפעילותהJשלJמכתשיםJאגןJבתחוםJהנון18%-אשרJהיווJכ,J)חימצון
2006J Jארומה, Jמוצרי Jתעשיתיים, Jוכימיקלים Jהנון. Jבתחום Jאגן Jמכתשים Jפעילות JהינהJ-מרבית אגרו

JפעילותJנלוויתJלפעילותהJהעיקריתJשלJמכתשיםJאגןJבתחוםJהמוצריםJלהגנתJהצומח ,JאשרJנועדה,
והןJתוצריJלוואיJשלJהיצורJבתחוםJפעילותJהמוצריםJ,JלנצלJהןJיכולותJכימיותJותעשיתיות,JביןJהיתר

JלהגנתJהצומח JאגרוJמאגדJבתוכוJמגווןJשלJמוצריםJשוניםJובלתיJקשורים-תחוםJפעילותJהנון. ליJבע,
Jשונות Jתכונות Jזה. Jתחום Jשל Jהמוצרים Jתיק Jבהרכב Jהרב Jהשוני Jלאור ,JפעילותJ Jשל Jהאחיד האפיון

Jמוגבל Jהינו Jזה Jבתחום Jאגן Jמכתשים Jוחשיבותו. Jהיקפו Jמבחינת ,JעבורJ Jיותר Jשולי Jהינו Jזה תחום
 .מכתשיםJאגן
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JמוצריםJעיקריים  ]א[ :JJהינםםJאגןJמכתשיידי-לאוJהמשווקיםJע/JהעיקרייםJהמיוצריםJואגרו-נוןמוצריJה.
J Jהמזון JומכירהJשלJקרטנואידים–J(Dietary Supplements)בתחוםJתוספי JJלרבותJ10ייצור ,JליקופןJ ייצור

אוJציפויJויטמיניםJ/נכללתJבתחוםJזהJפעילותJפירמולJו,JכמוJכן.JקורטןJולוטאין-בטא,JהמופקJמעגבניות
Jומינרלים ;J Jהארומה Jמוצרי JסינטטושיווקJJייצור–בתחום Jריח JהריחJיםיJחומרי Jתערובות Jליצרני

הרובJהמוחלטJשלJהייצורJ)JJבתעשיותJהקוסמטיקהJותעשייתJחומריJהטעםJוהריחמהמוביליםJבעולם
J)בתחוםJזהJמיועדJלייצוא JומכירתJכימיקליםJתעשייתייםJ-JתעשייתייםהכימיקליםJובתחוםJה; Jייצור

 .שהינםJבעיקרJמוצריJלוואיJשלJתהליכיJהייצורJבתחוםJהגנתJהצומח,Jמסוימים

,J)בעיקרJמוצריJהכימיקליםJהתעשייתיים(אגרוJשלJמכתשיםJאגןJנמכריםJבעיקרJבישראלJ-מוצריJהנון
JJ.בJויפן"ארה,Jאירופה

פיJתחומיJהפעילותJשלJמכתשיםJאגןJראהJסעיףJ-לפרטיםJבדברJפילוחJהכנסותJורווחיותJמוצריםJעל  ]ב[
 .לחלקJזה]Jב[9.2.8

Jלקוחות  ]ג[ .J JהינםJבעיקרJחברותJתעשייתיותJJמרביתJהלקוחותJשלJמכ-בתחוםJתוספיJהמזון תשיםJאגן
Jוחנויות Jמזון Jלרשתות Jסופיים Jמוצרים Jומוכרות Jהמייצרות ;J Jהארומה Jמוצרי J-75%Jכ-בתחום

JבינוניJגודלJבסדרJלחברותJהינןJהמכירותJויתרJלאומיותJרבJחברותJהינםJאגןJמכתשיםJשלJמהלקוחות
Jקטנות Jוחברות ;J Jהתעשייתיים Jהכימיקלים Jשמדובר-בתחום JבסיסייםJמאחר JJבכימיקלים ,Jהשימוש

JהחברותJהתעשייתיות Jתחומי JלקוחותJבשלל Jסוגי Jשל Jרחב Jמגוון Jבקרב Jנפוץ Jבהם ,JבתחומיJלרבות
Jהמזון Jהאנרגיה, Jהטקסטיל, Jהפלסטיקה, ,JוהכימיהJהבניה)JבתחוםJאגןJמכתשיםJשלJהלקוחותJמרבית

JJ).זהJהינםJישראלים

Jוהפצה  ]ד[ Jשיווק .J Jהמזון Jתוספי J–בתחום JללקוחותמיועJהמכירות Jהמכריע Jברובן JבJדות צפוןJמדינות
Jאמריקה Jויפן, Jמקומייםאירופה Jסוכנים Jבאמצעות Jהן JעלJJומתבצעות JשלJ-והן Jהשיווק Jמערך ידי

Jאגן Jמכתשים Jספציפיות. Jהזמנות Jבסיס Jעל Jהינן Jהלקוחות Jעם Jההתקשרויות ;JמוצריJ Jבתחום J
J Jהשיווק-הארומה JJמערך ,J Jעל Jמבוסס Jאגן Jמכתשים Jשל Jוהמכירות Jהבאיםההפצה J:Jהאמצעים J

לרבותJבאמצעותJחברותJ(מכירותJישירותJשלJהחברהJהבתJשלJמכתשיםJאגןJהפועלתJבתחוםJזהJ)Jא(
Jאגן Jמכתשים Jשל Jאחרות Jבת Jסופיים) Jללקוחות Jב(, (JאגןJ Jמכתשים Jשל Jסוכנים Jבאמצעות מכירות

JשונותJבאירופה(במדינותJלמשלJ,סינגפורJ,הודוJ,ויפןJ(עמלהJתשלוםJכנגדJ,וכן-)גJ(מכיJבאמצעותJרות
JשותפותJעםJצדJג JהשיווקJ-JבתחוםJמוצריJהכימיקליםJהתעשייתייםJ;)לגביJמוצריJהשותפותJבלבד('

Jייעודיים-עלנעשהJהפצהJוהסכמיJמערכיJידי.J 

JמתבצעותJמרביתJהמכירותJעל-בתחוםJהנון Jבכללותו JהזמנותJשוטפותJהמתקבלותJבסמוךJ-אגרו פי
2006JאגרוJהסתכמוJבשנתJ-לJמכתשיםJאגןJבתחוםJהנוןהוצאותJהשיווקJוהמכירהJש.JלמועדJאספקתן

 .ב"JמיליוןJדולרJארה20-בכ

Jתחרות  ]ה[ .JבתחוםJ Jהמזון JJבשניםJהאחרונות-תוספי ,JלקרטנואידיםJהמודעותJבעולםJגדלה)JסעיףJראה
JלהיותJמושפעתJמהצלחתJמכתשיםJאגןJבתחוםJזהJעלולהפעילותJ.JלרבותJליקופן)JלחלקJזה]Jא[9.2.9

JינטטיJלשוקחדירתJהליקופןJהס ,JשמייצרתJהטבעיJבליקופןJמתחרהJאגןאשרJמכתשיםJ Jמנגד. ,Jחדירת
JולהגדילJהמודעותJלליקופןעצםJJעשויהJלהגבירJאתJ,בעיקרJלשוקJהמולטיJויטמינים,JהליקופןJהסינטטי

JהמתחריםJהעיקרייםJשלJמכתשיםJאגןJבתחוםJזהJהינםJיצרניותJליקופןJ.גםJאתJשוקJהליקופןJהטבעי
Jסינטטי Jטבעייצרנית, JJלוטאין Jומינרלים, Jויטמינים Jתערובות Jויצרני Jופורמולטורים ;JמוצריJ בתחום

J JמובילותJ-הארומה Jלאומיות Jרב Jחברות Jהינן Jזה Jבתחום Jאגן Jמכתשים Jשל Jהעיקריות Jהמתחרות
JנתחJ-בתחוםJהכימיקליםJהתעשייתייםJ;JבתעשייתJחומריJהטעםJוהריחJבעלותJכושרJייצורJבתחוםJזה

                                                 
10JJ JופירותJלירקותJצבעJהמעניקיםJחומריםJ JתכונותJבריאותיות, Jבעלי ,JאוקסידנטיםJ JמונעיJחמצון(ומשמשיםJכאנטי .(Jגוף

JJ.ייםJאוJסינטטייםטבע,JהאדםJאיננוJמסוגלJליצרםJבעצמוJונזקקJלקבלםJממקורותJחיצוניים
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JבישראלJעולהJעלJמחציתJמהשוקJהמקומיהשוקJשלJפעילותJמכתש JיםJאגן .JהעיקרייםJמתחריהJעל
 .שלJמכתשיםJאגןJנמניםJהןJיצרניםJמקומייםJשלJכימיקליםJתעשייתייםJוהןJיבואנים

Jופיתוח  ]ו[ JמכתשיםJ-JבמסגרתJתחוםJפעילותJהנון.מחקר JוהפיתוחJשל JמתמקדתJפעילותJהמחקר אגרו
Jהארומה Jומוצרי Jהמזון Jתוספי Jבתחומי Jאגן Jבתחו. Jהמזון Jתוספי JJ-ם JעגבניותJפיתוח Jזני והשבחת

Jליקופן Jעתירות ,JביצועJ Jוכן Jהשוק Jלדרישת Jבהתאם Jחדשות Jופורמולציות Jנוספים Jמוצרים פיתוח
,JמניעתJסרטןהמתמקדיםJבתחומיםJשלJ,JמחקריםJקלינייםJלהוכחתJפעילותJסינרגטיתJלמוצריJהליקופן

Jדם Jולחץ Jעורקים Jטרשת ,J Jתופעות Jומניעת Jהעור Jעל Jהגנה Jהמעברלוואי Jבגיל ;JמוצריJ Jבתחום J
Jב-הארומהJ JJעוסקתJמכתשיםJאגן Jפיתוח JויישוםJטכנולוגיהJמתאימהJלמוצריJJייצורתהליכיושיפור

Jב Jוכן Jאבהארומה Jבעולםיקרת Jהמקובלים Jלסטנדרטים Jוהתאמתם Jמוצריה Jשל JבדברJ.כות Jלפרטים
JליוםJאגןJמכתשיםJשלJוהפתוחJהמחקרJ31הוצאותJבדצמברJ2006J,סעיJראהJז[9.2.8ףJ[זהJלחלקJ. 

JרישויJוהםJניתניםJדורשיםמזוןJהבריאותJאינםJתוספיJJלשוקJמכתשיםJאגןמוצריJJ.נכסיםJלאJמוחשיים  ]ז[
J Jלשיווק Jהעולם Jמיוחדיםברחבי Jבהיתרים Jצורך Jללא Jזאת, Jעם ,JדורשJ Jהמזון Jלשוק Jהמוצרים שיווק
Jרישוי Jאת. Jקיבלה Jאגן Jמכתשים Food and Drug AdministartionJ)FDAJ-הJאישור JלשימושJ"בארה) ב

JJ.בליקופןJמעגבניותJכצבעJמאכלJטבעי

,J)ליצורJליקופן(JחומריJהגלםJהינםJבעיקרJעגבניותJ-בתחוםJתוספיJהמזוןJ.JמלאיםJוספקים,JחומריJגלם  ]ח[
JטגייטבJלוטאין(פרחיJליצורJ (Jואצות)בטאJקרוטן-ליצורJ .(JחשיבותJבעלJהינוJזהJבתחוםJהמלאיJתכנון

Jשהייצ Jהעובדה Jלאור JגידוליםJמכרעת Jשל Jהחקלאית Jהעונה Jואילו Jכולה Jהשנה Jפני Jעל Jמתפרש ור
Jבלבד Jחודשים Jארבעה Jעד Jכשלושה Jבממוצע Jאורכת Jחקלאיים .JבעיקרJ Jהינם Jזה Jבתחום הספקים

JמגדליםJחקלאיים JבהתחשבJבאורךJהעונהJהחקלאיתJשלJהעגבניות. ,JמלאיJרמותJישJ למכתשיםJאגן
JספקיJחומריJהגלםJהעיקרייםJהםJספקיJ-יJהארומהJבתחוםJמוצר;JהמספיקותJלייצורJבמהלךJכלJהשנה

Jמחו Jל"כימיקלים .JחודשיםJ Jמספר Jעל Jעומדות Jזה Jבתחום Jהמוגמרים Jהמוצרים Jשל Jהמלאי תקופות
Jבודדים ;J Jהתעשייתיים Jהכימיקלים JמפעילותJ–בתחום Jנובעת Jזה Jבתחום Jהגלם Jתשומות Jמרבית

JבתחוםJהגנתJהצומח JמכתשיםJאגן Jקצרות, Jהן JתקופותJהמלאי JעלJשבועותJול, Jכלל אJעולותJבדרך
 .בודדים

Jהמזון  ]ט[ JהעוסקתJבתחוםJתוספי JמכתשיםJאגן JלחברהJהבתJשל JמפעליםJביבנה, ,J Jשבע במתחםJ(באר
Jבאר JמכתשיםJאגן-מפעל Jשל Jשבע ,J Jא[9.2.10ראהJסעיף Jזה] J)לחלק Jוארה, JעוסקיםJ"אנגליה Jאשר ב

מתקניJהייצורJ.JזוןJותוספיJהמזוןחומריJויטמיניםJמצופיםJותערובותJלתעשייתJהמ,JבייצורJקרטנואידים
יתרJ.JהינםJפריJפיתוחJעצמיJשלJהחברהJהבתJהאמורהJומותאמיםJלייצורJהמוצריםJהספיציפייםJשלה

Jהנון Jבתחום Jאגן Jמכתשים Jאגרו-מוצרי Jהתעשייתיים, Jוהכימיקלים Jהארומה Jמוצרי Jקרי ,Jמיוצרים
JהצומחJהגנתJבתחוםJהפועליםJאגןJמכתשיםJבמפעלי)JסעיףJזה9.2.10ראהJלחלקJ.(JJ

JכושרJיצור;JרכושJקבועJומתקנים 9.2.10 JלמכתשיםJאגןJמספרJמתקניJייצורJברחביJהעולם. ,JהמהותייםJאשר
 J.איטליהJויוון,Jספרד,JלמכתשיםJאגןJמתקניJייצורJבקולומביה,Jבנוסף.JשבהםJנזכריםJלהלן

Jשבע  ]א[ Jבבאר J–Jמפעל JJבו Jמערך Jמופעל Jמכתשיםפירמול Jמוצרי Jכלל JואריזהJשל ,J Jמייצהן ורJמוצרים
JמוצריםJשלJצדדיםJשלישיים Jוהן JרמתJחובב Jמפעל .JאתJהמשמשיםJ מפעלJבבארJשבעJההמקרקעין

Jכ Jעל JJדונם407-משתרעים J"Jמ40,000-כJמתוכם Jשטח Jמבנים(Jבנויר Jהכולל Jמשרדים, ,Jמתקנים
עםJמנהלJארוכיJטווחJJהסכמיJחכירהJהאמוריםJהינןJמכוחבמקרקעיןJמכתשיםJאגןJזכויותJ.J)ומחסנים

Jישר Jאלמקרקעי .J Jבשנת Jהסתיים Jהאמורים Jהחכירה Jמהסכמי Jממשיכים2001Jאחד Jהצדדים Jאולם
Jלקיימו .JאתJ Jשיסדיר Jבאופן Jישראל Jמקרקעי Jמנהל Jעם Jהיוון Jהסכמי Jלהסדרת Jפועלת Jאגן מכתשים

 .הסכמיJהחכירהJארוכיJהטווחJוכןJאתJהארכתוJהפורמליתJשלJהסכםJהחכירהJהאמור

JכתשיםהחומריםJהפעיליםJשלJמJכללבוJמתבצעJייצורJשלJ–JJמפעלJברמתJחובב  ]ב[ Jכן, Jכמו ,Jמתבצעת
מפעלJברמתJחובבJמשתרעיםJעלJההמקרקעיןJהמשמשיםJאתJ.JבמפעלJפעילותJאריזהJשלJחומרJטכני
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J)בנוירJשטחJ"JמJ-115,000כמתוכםJ)Jדונם1,086-כ יJהסכמןJהינןJמכוחJJבמקרקעיJמכתשיםJאגןזכויות.
JJ.עםJמנהלJמקרקעיJישראלארוכיJטווחJJחכירה

.JJבוJמיוצריםJהחומריםJהפעיליםJלקוטליJהעשביםJומוצריJהארומהJשלJמכתשיםJאגן–JאשדודבמפעלJ  ]ג[
Jכן Jכמו Jהסופיים, Jהמוצרים Jשל Jואריזה Jפירמול Jמתקני Jמצויים Jבמפעל .JאתJ Jהמשמשים המקרקעין

,JJהמצוייםJבבעלותהJשלJחברהJבתJשלJמכתשיםJאגןJדונםJ-240עלJפניJשטחJשלJכיםמפעלJמשתרעה
J Jר"מ41,600J-כמתוכם Jבנוי Jהכולל(Jשטח Jהיתר, Jבין Jיצור, Jמתקני Jמחסנים, Jהנדסיים, ,Jשירותים
JלשטחJךהסמוףJשטחJנוסמושכרJבנוסףJ.J)שירותיJרווחהJלעובדיםJומבניJעזרJשונים,Jמעבדות,Jמשרדים
הגידולJJ.המשמשJלאיחסוןJוחניה)JרJשטחJבנוי"Jמ2,300-מתוכםJכ(Jדונם7J-בשטחJכוללJשלJכ,Jהמפעל

JהפעילותJשלבהיקףJאגןJמכתשיםJJמחייבJבאתJהגלםJחומריJופיזורJהאחסוןJשטחיJמפעלהגדלת.JJאגן
JכרכשהJשלJדונם120-שטחJ)JלעילJהמצויןJהמקרקעיןJבשטחJהכלולJ צמודJלגדרJהמפעלJשיאפשרJה)

אשדודJ("מJ"JהתקשרהJאגןJעםJחברתJאשדודJאנרגיהJבעJ2006בחודשJיוליJ.פיזורJאחסוןJחומריJהגלם
Jאנרגיה Jתק") Jלפיו JחשמלJבהסכם Jלאגן Jותספק Jוקיטור Jחשמל Jלייצור Jכח Jתחנת Jאנרגיה Jאשדוד ים

JוקיטורJמתחנתJהכח .JתשכירJלפיוJמשנהJשכירותJהסכםJאנרגיהJאשדודJלביןJאגןJביןJנחתםJבמקביל
Jאנרגיה Jלאשדוד Jאגן Jכ, Jשל Jבשטח Jכח"Jמ10,500-קרקע Jתחנת Jהקמת Jלמטרת Jר .JהאמורJ ההסכם

JשלJלתקופהJהינוJוהקיטורJהחשמלJ20לאספקתJשלJלתקופהJאוJהכחJתחנתJהפעלתJממועדJשנהJ24J
JJ.לפיJהמוקדם,JJחודשיםJממועדJהחתימהJעלJהסכםJשכירותJהמשנהJהמוזכרJלעיל11-שניםJו

Jבברזילמפעלי  ]ד[ JבברזילJ–Jם Jמפעלים Jשני Jאגן Jלמכתשים ,J Jשל Jשטח Jעל Jמשתרע Jדונם241J-כהאחד
J Jאגן Jמכתשים Jשל Jבת Jחברה J(בבעלות J"Jמ36,000-כמתוכם Jבנויר Jשטח (J Jייצורהכולל ,Jמתקני

JפורמולציהJואריזה Jמחסנים, JמערכותJנלוות, JמעבדותJומשרדים, ;JשלJשטחJעלJמשתרעJ492-כוהשניJ
JשטחJבנוירJ"JמJ-68,000כםמתוכ(Jדונם (JייהכוללJ Jצורמתקני שלJחומריםJלהגנתJJואריזהJפורמולציה,

J.JJכימיקליםJבסיסייםוויJייצורJלומספרJק,Jהצומח

Jבנוסף Jמ, Jאגן Jהייצורבמכתשים Jכושר Jבהגדלת Jהשקעות Jשוטף Jבאופן Jצעת JייצורJב, Jמתקני הקמת
Jחדשים ,J Jתעשיתיות Jאחסון(בתשתיות J)כדוגמת ,JובפרוייקטיםJ Jוהפיתוח Jהמחקר Jתשתית בהרחבת

JJ.שוניםJבתחוםJהאקולוגיה

J הזכאיJלמענקיJ"JמפעלJמאושר"בישראלJניתןJמעמדJשלJמכתשיםJאגןJלהרחבותJהשונותJשלJמפעלי
J.JJלחלקJזה8ראהJגםJסעיףJ,JטבותJמסJלפיJהחוקJלעידודJהשקעותJהוןאוJלה/השקעהJו

JגבוההJבתפוקהJפועליםJ JהייצורJשלJמכתשיםJאגן J(חלקJממתקני 90%Jמעל .(JבאופןJיגדלJ במקרהJבו
JהביקושJלמוצריםJהמיוצריםJבהם Jמהותי ,JמתקניםJ JאתJאפשרותJההרחבהJשל Jאגן Jמכתשים תבחן

JJ.ותJמספקיםJאחריםאלהJלעומתJאפשרותJרכישתJהכמויותJהעודפ

Jכ Jהיא Jאגן Jמכתשים Jשל Jהייצור Jמתקני Jשל Jהממוצעת 80%J-הניצולת .JהיקפיJ Jהקטנת Jשל במקרה
JההוצאותJהקבועותJשלה Jשל Jהיחסי JעליהJבשיעור Jתחול JמכתשיםJאגן Jבמתקני Jהייצור ,Jהמשתנות

JJ.ממתקןJלמתקן

J2006JבמהלךJסוףJשנתJ.עובדים3,184JמכתשיםJאגןJעסיקהJJהJ2006בדצמברJ31JמיםנכוןJליJ.הוןJאנושי 9.2.11
JשנתJאגן2007ותחילתJמכתשיםJשלJהבכירהJמההנהלהJבחלקJחילוףJחלJJ. 

ביןJמכתשיםJלביןJעובדיהJ.JבמכתשיםJקיימתJמועצתJעובדיםJאחתJהמאגדתJשלושהJועדיםJהיסטוריים
JקיבוצייםJלתקופותJקצובות JנחתמיםJמעתJלעתJהסכמים ,JוכןJ JותוספותJהשכר המסדיריםJאתJתנאי

ידיJהסתדרותJ-JקיבלהJמכתשיםJהודעהJבדברJהכרזהJעלJשביתהJעל2007בחודשJמרסJ.JתהטבותJנלוו
J Jהחדשה Jהכללית Jהנגב–העובדים JJמרחב Jשבע, Jבבאר Jמכתשים Jלמפעל Jביחס .JלהודעהJ בהתאם

Jהינם Jשבסכסוך Jהעניינים Jהאמורה ,JצפוייםJ Jפיטורים Jבדבר Jהצהרות Jהכולל Jבמכתשים Jמבני שינוי
JוהסכםJשכר J2007JבמהלךJחודשJאפריל. JעובדיJמכתשיםJבמספרJפעולותJמחאה, Jנקטו ,JהפסקתJכגון

JמקורותJהמיםJלחברתJהכלורJמכתשים(אספקתJשלJלקוחJהינהJאשרJ(JשערJוחסימתJמסויימתJלתקופה
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מתנהלJמשאJומתןJביןJמועצתJהעובדיםJשלJמכתשיםJלביןJמכתשיםJבדברJ,JנכוןJלמועדJהדוח.Jהמפעל
JJ.JJהסכםJשכר

J.JJידיJהסכמיםJקיבוצייםJמיוחדים-םJעליחסיJהעבודהJבאגןJמוסדרי

JשלהJבתJחברותJ Jושל JמשרהJשלה Jולנושאי JתכניותJאופציותJלעובדים Jמספר Jאימצה מכתשיםJאגן
Jאגן Jמכתשים JמניותJשל Jלרכישת .JושלJ Jאגן Jמכתשים Jשל Jהמשרה Jונושאי Jהדירקטורים Jשל חבותם

JמבוטחתJבמסגרתJפוליסתJביטוח JחברותJמאוחדותJשלJמכתשיםJאגן JהאחריותJהמבוטחתJבהJגבול,
Jארה100הינוJדולרJמיליוןJ"ב.JJ

Jחוזר 9.2.12 Jהון JאשראיJמכתשיםJאגן. JדגשJעלJצמצוםJימי JהחוזרJתוך JשמהJדגשJמיוחדJעלJהקטנתJההון
JJJ.ימיJמחזורJמלאיJוהרחבתJאשראיJספקים,Jלקוחות

Jלקוחות JJכאמור–Jאשראי ,J Jאגן Jעלמכתשים JאתJ-פועלת Jהקובע Jלקוחות Jאשראי Jבקרת Jנוהל פי
לקוחותJמשתניםJמאזורJגיאוגרפיJלאשראיJהימיJ.JמתןJמסגרתJאשראיJללקוחJומעקבJהגבייההתנאיםJל
Jלשני Jאחד .J Jללקוחות2006בשנת Jאשראי Jבימי Jמסוימת Jעליה JJחלה Jהיתר, Jבין ,JאשראיJ Jמצב בשל

Jבברזיל Jהלקוחות Jזאת. Jעם Jיחד ,J Jאגן JאלאJמכתשים Jשיווקי Jכמנוף Jאשראי Jבימי Jמשתמשת אינה
JJהמוענקיםJללקוחותJבשווקיםJהשוניםJלממוצעJהמקובלJבשוקמגבילהJאתJימיJהאשראי .JימיJממוצע

JJJללקוחותהאשראי 2006JJבשנת Jבין J.JיוםJ-160ל140נע JבדצמברJ31JיתרתJהחובותJמלקוחותJלימים
JJJ.בהתאמה,Jב"JמיליוןJדולרJארהJ-547וכJ-486הסתכמהJבכJ2007ביוניJ-30Jו2006

ישהJושמהJדגשJעלJניהולJהמלאיJושרשרתJהאספקהJJמכתשיםJאגןJנוקטתJבמדיניותJמלאיJגמ–Jמלאי
JJ.העולמית

Jספקים Jהשונים–Jאשראי Jמספקיה Jהאשראי Jימי Jהרחבת Jלשם Jפועלת Jאגן JJמכתשים .JימיJ ממוצע
JבשנתJמספקיםJ2006האשראיJביןJנעJ100JלביןJ130יוםJJ.JלימיםJנכוןJלספקיםJאגןJמכתשיםJחובותJיתרת

31JבדצמברJ2006וJ-30JביוניJ2007בJהסתכמהJוכ370-כJ-403ארהJדולרJמיליוןJ"בJ,בהתאמה.JJ

Jלעת 9.2.13 Jמעת Jנוהגת Jשהיא Jכפי ,J Jשנת Jבעצמה2006Jבמהלך Jאגן Jמכתשים Jביצעה Jהדוח Jלמועד Jועד
רכישותJשלJמניותJאוJשלJנכסיםJופעילותJשלJחברותJהעוסקותJבתחומיםJ,JובאמצעותJחברותJבתJשלה
 :לרבות,JבהםJעוסקתJמכתשיםJאגן

J  ]א[ Jאפריל 2006Jבחודש ,J Jבת Jחברה Jלרכישת Jהסכם Jעל Jחתמה Jאגן Jמכתשים Jשל Jמלאה 30%Jבבעלות
JשלJממניותיהAlligare LLCJ JחברהJאמריקאיתJהעוסקתJבפיתוח, ,JעשביםJ שיווקJומכירהJשלJקוטלי

J Non-CorpJ(לשוקJהלאJחקלאי .(J 2007JבחודשJינואר ,JהשקעתהJאתJהאמורהJהבתJהחברהJהגדילה
JבחברתAlligare LLCלJ-49%J JומדתJאופציהלחברהJהבתJהאמורהJע. ,JמשנתJהחלJלמימושJהניתנת

2008J,בJהשליטהJאתJלרכוש-Alligare LLC.JJ

J  ]ב[ Jמאי 2006Jבחודש ,J Jלרכישת Jהסכם Jעל Jחתמה Jאגן Jמכתשים Jשל Jמלאה Jבבעלות Jבת 60%Jחברה
JשלJממניותיהKollant GroupJ,חקלאיJהלאJבתחוםJבאיטליהJמובילהJחברהJ.Kollant GroupמפתחתJJ,

בJשלJמוצריםJלהגנתJהצומחJובכללםJמוצריםJהמשמשיםJלתברואהJואשרJמייצרתJומשווקתJמגווןJרח
J.JJמיועדיםJבעיקרJלשוקJהלאJחקלאי

 H. ReismanחברהJבתJשלJמכתשיםJאגןJחתמהJעלJהסכםJלרכישתJפעילותהJשל,2006JבחודשJמאיJ  ]ג[
CorporationJ,המזוןJתוספיJבתחוםJומינרליםJויטמיניםJשלJושיווקJבייצורJהעוסקתJאמריקאיתJחברה.J

נרכשJגםJפטנטJייצורJלמוצריםJטבעייםJהמאפשרJלמכתשיםJאגןJלהרחיבJ,JבמסגרתJהרכישהJהאמורה
J.JJאתJייצורJהמוצריםJהטבעייםJהשוניםJשהיאJמייצרת

J  ]ד[ Jשנת 2006Jבמהלך JרכשהJבנוסף  .Agrovita SPOL,כית'JממניותJחברתJהפצהJצJ75%מכתשיםJאגן
S.R.O.J.JJ
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Jכן  ]ה[ Jכמו ,J Jשנת Jאג2006במהלך Jמכתשים JשלJJהשלימה Jנציגות Jהקמת Jוכן Jברוסיה Jחברה Jהקמת ן
J.JJוכןJהקימהJמשרדJקשרJבהונגריהJלצורךJתאוםJפעולותיהJבמרכזJומזרחJאירופה,JמכתשיםJאגןJבסין

J  ]ו[ Jינואר Jאגן2007בחודש Jמכתשים JJרכשה Jהמלאה, Jבבעלותה Jבת Jחברה Jבאמצעות ,JהפצהJ חברת
 .באקוודור

JJרכשהJמכתשיםJאגן2007בחודשJינוארJ  ]ז[ ,JחברהJהמלאהבאמצעותJבבעלותהJבתJ ,30%JמהוןJנוספיםJ
J Jההונגרית Jהחברה Jשל JלהגנתBiomark Tradinghouse Ltd.Jהמניות Jהמוצרים Jבתחום Jהעוסקת

Jהאמורה70%(הצומחJההונגריתJהחברהJמאחזקותJהנותריםJJ,עלJנרכשו-JבחודשJכברJאגןJמכתשיםJידי
J J)2005אפריל Jהמניות, Jהון Jמלוא Jרכישת Jאת Jאגן Jמכתשים Jהשלימה J100%J(ובכך (JהחברהJ של

 .JההונגריתJהאמורה

Jואשראי 9.2.14 J.מימון JמממנתJאתJפעולותיהJמאמצעיםJעצמאייםJמכתשיםJאגן ,J Jבנקאי אשראיJ(מאשראי
Jארוך Jלזמן Jואשראי Jקצר J)לזמן ,J Jבנקאי Jחוץ Jפרטיות(מאשראי Jבהנפקות Jשהונפקו Jחוב )Jאגרות

 .JומאשראיJספקים

,Jידיה-לרבותJכתוצאהJמגיוסיJחובJעל,JותהמכתשיםJאגןJמשתמשתJבאמצעיםJההונייםJהעומדיםJלרש
Jהיתר Jבין Jשלה, Jבת Jלחברות Jהלוואות Jלמתן Jכן. Jכמו Jשלה, Jבת Jמחברות Jאגן Jמכתשים ,Jמקבלת
Jדיבידנדים Jניהול, Jדמי Jההלוואות, Jפרעון Jחשבון Jעל Jותשלומים Jהלוואות Jעל Jריבית Jוהכל, ,Jבהתאם

JJ.תJהבתJשלהלהחלטותJמכתשיםJאגןJמעתJלעתJולצורכיJהפעילותJשלהJושלJחברו

 :2006לשנתJ(Jב"במיליוניJדולרJארה(אשראיJלזמןJקצרJמתאגידיםJבנקאייםJ  ]א[

2006J J

JהמשוקללJהריביתJשיעור
J31ליוםJבדצמברJ2006(%)J 

JאגןJמאוחד(מכתשיםJ(JJ
J31ליוםJבדצמברJ2006J J

JאגןJמאוחד(מכתשיםJלאJ(JJ
J31ליוםJבדצמברJ2006 

J J

 :משיכתJיתר   
7% 1J J - JישראליJצמוד–במטבעJלאJJ J
6% 28J J Jב"בדולרJארה - J
5% 18J J Jבאירו - J
14% 1J J JבמטבעJברזילאי - J
6% 3J J JבמטבעותJאחרים - J
 :אשראיJלזמןJקצר   

0.5%J+JLIBOR 33J J Jב"בדולרJארה - J
6% 13J J JבמטבעותJאחרים - J
J J 98J J -J J Jכ"סה J

JJ
JבנקאייםJמתאגידיםJארוךJלזמןJארה(אשראיJדולרJב"במיליוניJ(J2006לשנת:JJ

2006J J

משוקללJשיעורJהריביתJה
J31ליוםJבדצמברJ2006(%)J 

JאגןJמאוחד(מכתשיםJ(JJ
J31ליוםJבדצמברJ2006 

J J

Jב"בדולרJארה 34 6% J
Jבאירו 12 4% J
JחJאחר"במט 0.147 7% J
J J 47J J Jכ"סה J

JJ

JJ

JJ

JJ

JJ

JJ
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JפירוטJהתחייבויותJבגיןJאגרותJחובJשהונפקוJעל  ]ב[ במיליוניJ(ידיJמכתשיםJאגןJבהנפקותJפרטיותJ-להלן

 :)ב"דולרJארה

 2006 ביתשיעורJרי הצמדה   
JלאJרשומהJלמסחר חJלאJסחיר"אג Jלהמרה"אגJארה חJ0.67 1.75% ב"דולר 

JרשומהJלמסחר 'סדרהJא Jלהמרה"אגJארה חJ12 2.5% ב"דולר 
JלאJרשומהJלמסחר 'סדרהJב J- מדדJ389 *5.15% צמוד 
JלאJרשומהJלמסחר 'סדרהJג J- מדדJ110 *4.45% צמוד 

JלאJרשומהJלמסחר 'הJדסדר J- צמודJ55 *6.5% לא 
J- כ"סה J- - - 567 

     J J
*JבJ Jסדרות Jשל Jרישומן Jלמועד Jד-'עד Jבבורסה' Jלמסחר ,JהבלתיJ Jהיתרה Jעל Jהמשולמת Jהבסיסית Jהשנתית Jהריבית Jעל חלה

JמסולקתJשלJקרןJאגרותJהחובJבכלJאחתJמסדרותJאלה ,JשלJשנתיJבשיעורJריביתJ0.25%תוספת)JJסעיףJו[9.2.14ראהJ[Jלחלק
JJ).זה

Jחלות  ]ג[ JהכוללותJעלJמכתשיםJאגן ערבויותJשלJמכתשיםJJ,שעבודיםJשוטפיםJמגבלותJבקבלתJאשראי
JאגןJלחברותJבתJשלה ,JלקיוםJהתחייבותJוכןJלבנקיםJפיננסיותהתחייבויותJמידהJאמותJ ,Jשהעיקריות

Jבהן :J Jעל Jיעלה Jלא Jהעצמי JנושאותJהריביתJלהון JההתחייבויותJהפיננסיות Jבין 1.5Jהיחס ;JביןJ היחס
JהפיננסיותJמימוןההתחייבויותJהוצאותJלפניJלרווחJהריביתJנושאותJ,JוהפחתותJופחתJמסיםJהוצאותJ J

)EBITDAJ(JעלJיעלהJ3.3לא)JJמאוחדתJבחברה–J4(J;מJיפחתJלאJהעצמיJארה720-ההוןJדולרJמיליוןJ"בJ.
Jהדוח Jלמועד Jנכון ,JהפיננסיותJ Jהמידה Jבאמות Jעומדות Jשלה Jהמאוחדת Jוהחברה Jאגן מכתשים

JJ.האמורות

JJ.לחלקJזה]Jג[J9.2.8לקוחותJראהJסעיףJלענייןJאיגוחJחובות  ]ד[

JJ.לחלקJזה]Jג[9.2.8לפרטיםJאודותJהסכםJביטוחJאשראיJשלJמכתשיםJאגןJראהJסעיףJ  ]ה[

J  ]ו[ Jדצמבר Jחוב2006Jבחודש Jאגרות Jסדרות Jשלוש Jשל Jבישראל Jפרטית Jהנפקה Jאגן Jמכתשים Jביצעה
.Jח"JמיליארדJש2.35בסךJכוללJשלJ,JלמשקיעיםJמוסדייםJואחרים,JשאינןJהמירותJלמניות)J'ד-'סדרותJב(

J Jהשנים Jבמהלך Jתפרענה Jהחוב Jשל2010-2036Jאגרות Jבשיעור Jבסיסית Jשנתית Jריבית JJונושאות J
4.45%-6.5%J Jמדד, Jצמודות Jורובן .J Jמרס Jלרשות2007Jבחודש Jתשקיף Jטיוטת Jאגן Jמכתשים Jהגישה

Jהאמורות JאגרותJהחוב Jשל JלרישוםJלמסחר Jנוספים, JניירותJערך JלשםJהנפקת Jמדף .JלרבותJתשקיף
Jהדוח Jלמועד ,JפורסםJ Jטרם Jהאמור Jוהתשקיף Jבבורסה Jלמסחר Jנרשמו Jטרם Jהאמורות Jהחוב אגרות

)JאםJוככלJשתירשמנה(עדJלמועדJרישומןJלמסחרJבבורסהJ.JומכתשיםJאגןJהחליטהJלדחותJאתJפרסומו
JאגרותJהחוב Jקרן JמסולקתJשל JהיתרהJהבלתי JהריביתJהשנתיתJהבסיסיתJהמשולמתJעל Jעל ,Jתחול

JJ.0.25%תוספתJבשיעורJשנתיJשלJJ,JהאמורותבכלJאחתJמהסדרות

 .AAידיJמעלותJבדירוגJ-אגרותJהחובJשלJמכתשיםJאגןJדורגוJעל  ]ז[

 .JלחלקJזה8ראהJסעיףJ,JכחלקJמקבוצתJאיJדיJבי,J"קבוצתJלווים"מכתשיםJאגןJנחשבתJכנכללתJבגדרJ  ]ח[

הJבתJשלJבענייןJהתחייבותJלשיפויJכלפיJמוסדותJפיננסייםJאשרJהעמידוJאשראיJללקוחותיהJשלJחבר  ]ט[
J.JJלדוחותJהכספיים.2J.א.3ראהJבאורJ,JמכתשיםJאגןJבברזיל

 .JפיJדיניJהמסJבארץJמושבן-לJנישומותJעל"החברותJהמאוחדותJשלJמכתשיםJאגןJבחו.Jמיסוי 9.2.15

J Jליום 31Jנכון J2006Jבדצמבר Jמס, JהפסדיםJצבוריםJלצורכי JלמכתשיםJאגן Jכ, 83J-בסכוםJמותאםJשל
JJ.ב"מיליוןJדולרJארה

J Jשמכתשים Jכך Jהעולםבשל Jברחבי Jבנות Jחברות Jבאמצעות Jפועלת Jאגן ,JביןJ Jנחלק Jמס Jלפני הרווח
לייחוסJשונהJבאופןJמהותיJשלJהרווחJיכולJשתהיהJ.JמדינותJרבותJברחביJהעולםJבשיעוריJמסJשונים

 .השפעהJמהותיתJעלJהיבטיJהמסJשלJמכתשיםJאגןJוהחברותJהבנותJשלה
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J Jעידוד Jחוק Jהוראות Jמכוח Jלהטבות Jזכאית Jאגן Jמכתשים J)מסים(התעשיה 1969J-ט"תשכ, ,Jבמסגרתו
JכחברותJמוכרותJבארץJשלהJהמוחזקותJוהחברותJתעשייתיתJאחזקותJכחברתJ מוכרתJמכתשיםJאגן

JJ.תעשייתיות

Jבנוסף ,J Jהון Jהשקעות Jלעידוד Jהחוק Jהוראות Jמכוח Jמס Jלהטבות Jזכאית Jאגן J(מכתשים Jסעיף 8Jראה
JJ).לחלקJזה

J2001J.JJהמסJשלJלמכתשיםJאגןJשומותJמסJסופיותJעדJוכוללJשנת

 .JאיכותJהסביבה 9.2.16

Jאגן  ]א[ Jמכתשים Jשל Jהייצור Jתהליכי Jומשווקת, Jמייצרת Jשהיא Jמוצרים Jגם Jכמו ,JבסיכונייםJ כרוכים
Jהסביבה Jעל Jהשפעות Jלהם Jויש Jסביבתיים Jאגן. Jמכתשים Jכפופה Jלפיכך Jבישראל, Jהן ,JבמדינותJ הן

JוצריהאחרותJבהןJישJלהJאתריJייצורJנוספיםJוהןJבמדינותJבהןJהיאJמוכרתJאתJמ ,JמקיפהJלרגולציה
Jלייצור Jבהתייחס Jאחסון, Jטיפול, Jשינוע, Jמוצריה, Jופינוי Jשימוש Jשלהם, Jוהפסולת Jמרכיביהם .Jעיקר

JנוגעיםJלתחומיםJהבאים JפעילותJמכתשיםJאגן JהסביבהJשל J[הסיכוניםJוההשפעותJעל Jא: [Jפליטות
Jלאוויר Jב[; Jתעשייתיים] Jשפכים Jג[; Jקרקע] Jזיהום Jד[-וכן; Jסביבתיי] JממוצריJנזקים Jובריאותיים ם

 .מכתשיםJאגן

Jהדוח Jלמועד Jנכון Jאגן, Jמכתשים Jלהערכת Jהחוק, Jהוראות Jבכל Jעומדת Jהיא ,JוהרשיונותJ ההיתרים
JהסביבהJאיכותJ J(החליםJעליהJבנושאי JזהJגםJאתJסעיף JלחלקJזהJתחתJהכותרת9.2.21JראהJלעניין

Jא" Jבנושאי Jובתקנות Jבחוקים Jעמידה Jאי Jבגין Jפלילית Jאו Jאזרחית Jהסביבהחבות Jיכות ,Jבריאות
 ").Jובטיחות

JשלJהייצורJומתקניJתהליכיJעלJהחליםJבתקניםJמשמעותיתJהחמרהJחלהJהאחרונותJהשניםJבמהלך
ונראהJכיJמגמהJזוJצפויהJלהימשךJ,JמכתשיםJאגןJובפיקוחJואכיפתJתקניJסביבהJבישראלJובעולםJכולו

Jהבאות Jבשנים Jבהבטח. Jרבים Jמשאבים Jאגן Jמכתשים Jמשקיעה Jזאת JחוקיJלאור Jהוראות Jמילוי ת
Jעליה Jהחלים Jהסביבה ,JלהתרחשJ Jהעשויים Jהסביבתיים Jהסיכונים Jאת Jלמזער Jאו Jלמנוע Jמנת על

והצורךJביישוםJטכנולוגיותJחדישותJ,JלאורJההחמרהJהמשמעותיתJכאמור,JעםJזאת.JבמהלךJפעילותה
JעלJמנתJלקייםJאתJהוראותJחוקיJהסביבהJהחלותJוהמחייבותJאתJמכתשיםJאגן Jלמכת, שיםJאגןJאין

JההוראותJבמלואJלעמידתהJ JשינוייםJביחס Jיחולו JפעילותהJלא JעתJבמהלך Jבכל Jכי יכולתJלהתחייב
 J.האמורות

החוקיםJהעיקרייםJבתחוםJאיכותJהסביבהJהנוגעיםJלפעילותJמכתשיםJאגןJבישראלJהםJהחוקJלמניעתJ  ]ב[
Jמפגעים 1961J–א"התשכ, Jהמסוכנים, Jהחומרים Jחוק 1963J–ג"התשכ, Jעסקים, Jרישוי JJ,חוק J
J1968J–ח"התשכ Jיבשתיים, Jממקורות Jהים Jזיהום Jלמניעת Jחוק 1988J–ח"התשמ, Jהמים, J,Jחוק J
 .JוהתקנותJשהוצאוJמכוחם1959–ט"התשי

JהייצורJשלJמכתשיםJאגןJ  ]ג[ JהייצורJותהליכי JאיכותJהסביבהJהנוגעותJלמתקני עיקרJהדרישותJבנושאי
Jב Jלמפעליה Jשלה Jהעסק Jרשיונות Jשל Jהמיוחדים Jבתנאים Jמרוכזות Jחובבבישראל Jרמת ,JשבעJ באר

Jואשדוד Jהבאים. Jבנושאים Jבעיקר Jעוסקות Jאלה J[דרישות Jא: [JבמטרהJ Jלאוויר Jפליטות Jעל הגבלות
Jאוויר Jזיהום Jלמנוע Jב[; [JואופןJ Jתעשייתיים Jשפכים Jשל Jההרכב Jועל Jהביולוגי Jהעומס Jעל הגבלות

Jבהם Jהטיפול Jג[; JחומריםJמ] Jשל Jלקרקע Jוחדירה Jשפיכה Jלמנוע Jמנת Jעל Jהנדרשים J;Jזהמיםאמצעים J
אמצעיםJהנדרשיםJעלJמנתJלמנועJתאונותJאקולוגיותJוטיפולJמהירJ[Jה[וכןJ;JטיפולJבפסולתJמוצקה]Jד[

 .ויעילJבארועיםJאקולוגיים

JחלקJמשמעותיJמחומריJהגלםJשלJמכתשיםJאגן  ]ד[ ,JכחומריםJנחשביםJמייצרתJשהיאJהמוצריםJגםJכמו
Jעל Jהמסוכנים-מסוכנים Jהחומרים Jחוק Jפי 1963J–ג"התשכ, JלצורךJומכת, Jלהיתרים Jזקוקה Jאגן שים

Jבישראל Jבמפעליה Jהחזקתם .JהמוחזקיםJ Jהמסוכנים Jהחומרים Jכל Jלהחזקת Jהיתרים Jאגן Jלמכתשים J
Jבישראל-על Jידיה Jקובעים. Jההיתרים Jהיתר, Jבין ,JואתJ Jהמסוכנים Jהחומרים Jשל Jהחזקתם Jתנאי את
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Jמהם Jאחד Jמכל Jלהחזיק Jשניתן Jהמקסימלית Jהכמות Jאג-על. Jמכתשים Jמינתה Jהחוק JעלJפי Jממונה ן
 .חומריםJמסוכניםJבכלJאחדJממפעליה

Jעל  ]ה[ JהנמכריםJבהJחייביםJברישוי Jאו JהמיוצריםJבישראל JמכתשיםJאגן JהגנתJהצומח-מוצרי Jחוק ,Jפי
JJוהתקנותJשהותקנוJמכוחו1956–ז"תשט ,JעלJלהגןJהיאJאגןJמכתשיםJמוצריJשלJהרישויJמנגנוןJמטרת

 .םJשוניםJהמצוייםJבמוצריםJלהגנתJהצומחבריאותJהציבורJועלJהסביבהJמפניJהשפעותJשלJחומרי

רשיונותJהעסקJשלJמכתשיםJואגןJקובעיםJמגבלותJחמורותJעלJהיקףJומרכיביJהפליטותJ.JפליטהJלאוויר  ]ו[
Jלאוויר JשלJמתקניהן .J Jהצטרפו1998JבחודשJמאי JלJמכתשיםJואגן Jוולנטרי אמנהJליישוםJתקניJבאופן

JפליטהJלאווירמזהמיםשלJ,המבוססJיםJעלJבעיקרםJהתקןJהמחמירJהגרמניJ)1986J(Ta LuftJ,שJהוכנה
Jהתעשייניםידי-לע Jוהתאחדות Jהסביבה Jלאיכות JJהמשרד .JתקניJ Jאומצו Jלאמנה Jהצטרפותן לאחר

JשלJהעסקJברשיונותJהמיוחדיםJמהתנאיםJכחלקJבהJשנקבעוJלאווירJואגןהפליטהJמכתשיםJ.Jמכתשים
JומניערבותJJנוקטותJבפעולותJואגן תJפליטתJחומריםJומניעתJמטרדיJבנושאJפליטותJמזהמיםJלאוויר
 .ריח

בתהליכיJהייצורJשלJמוצריJמכתשיםJאגןJבכלJאתריהJנוצריםJשפכיםJתעשייתייםJ.JשפכיםJתעשייתיים  ]ז[
בכלJאחדJמאתריJהייצורJשלJמכתשיםJאגןJמטופליםJהשפכיםJהתעשייתייםJ.JהמכיליםJמזהמיםJשונים

 .JהרלוונטיותנאיJרישיוןJהעסק,JבהתאםJלתנאיJונסיבותJהאתר,JבצורהJשונה

Jמוצקה  ]ח[ Jפסולת .JהגדולJ Jבחלקה Jמועברת Jואגן Jמכתשים Jמפעלי Jמפעילות Jהנוצרת Jהמוצקה הפסולת
Jחובב Jברמת Jהרעילה Jהפסולת Jלאתר Jלסילוק ,JהפסולתJ Jוסימון Jאריזת Jלאופן Jביחס Jהתקנים כאשר

 .מתעדכניםJמעתJלעתJומחמיריםJאתJהדרישותJכמוJגםJאתJתעריפיJסילוקJהפסולת

 איכותJהסביבהתעודותJתקןJבנושאיJ  ]ט[

מערכתISO 14001J–JJיJ"תניתנהJתעודתJתקןJולחברהJהבתJשלJמכתשיםJאגןJבברזילJJלאגןJ,למכתשים ]1[
המטרהJהכלליתJ.(JידיJמכוןJהתקניםJהישראלי-כתקןJישראליJעלמץJתקןJבינלאומיJשאו(JניהולJסביבה

Jכלליים-תייםתוךJשמירתJאיזוןJעםJצרכיםJחבר,JשלJהתקןJהיאJלתמוךJבהגנתJהסביבהJולמנועJזיהום
 .ולקבועJמערכותJניהולJאשרJמבצעותJפעולותJמתקנותJהמבטיחותJשיפורJמתמיד

Jהכוללת JבפעילותJהניהול JסביבהJמאורגנתJהמשתלבת Jניהול JאתJהדרישותJממערכת Jמפרט ,Jהתקן
JוכוללJחמישהJפרקיםJראשיים Jשעניינם, :)1J JההנהלהJהבכירה-קביעתJהמדיניותJהסביבתיתJעל) JJ;ידי J

)2J(נאJלעילתכנוןJשנזכרהJהמדיניותJישוםJשלJותJ,הסביבתיתJהבחינהJמןJהןJ,עלJהדין-והןJדרישותJפי;J
)3J Jעל) Jשהותווה Jהתכנון Jותפעול Jהמדיניות-מימוש J4J(;בסיס (JהמימושJ Jשל Jמתקנת Jופעולה בדיקה

JJ.תרחשJבמערכתJניהולJהסביבההמסקרJהנהלהJעל5J(J(-כןJו;בפועל

Jכן ]2[ Jכמו Jת, Jלתקן Jהסמכה Jולאגן J"למכתשים Jוגיהות18001JOHSASJי Jבטיחות Jניהול Jלמערכת
 . ISO 14001י"אשרJדומהJבמתכונתוJלת,Jתעשייתית

JועדתJאקולוגיהJשנועדהJלפקחJולכווןJאתJהמדיניות2003JדירקטוריוןJמכתשיםJאגןJהקיםJבמהלךJשנתJ  ]י[
JהסביבתיתJבמכתשיםJאגן JהחברותJהבנותJהפעילותJ-נושאיםJסביבתייםJספציפייםJמטופליםJעל. ידי

 .כתשיםJאגןJהואילJוהסוגיותJמשתנותJמאתרJלאתרJוממדינהJלמדינהשלJמ

J  ]יא[ Jנובמבר Jנושאים2004Jבמהלך Jבמספר Jלהשקעות Jאב Jתוכנית Jאגן Jמכתשים Jבדירקטוריון Jאושרה
במסגרתJהתוכניתJאושרהJהשקעהJכוללתJ.JהקשוריםJלאיכותJהסביבהJביחסJלמתקניJהייצורJבישראל

Jכ Jשל Jדולר60-בהיקף Jהמבוצ"JארהJמיליון Jב Jהשנים Jבין 2008J–2005עת Jלאמור. Jבנוסף ,Jמאשר
 .הדירקטוריוןJמעתJלעתJהשקעותJנוספותJבהתאםJלצרכיהJשלJמכתשיםJאגן

JהשקיעהJאגןJשלה(מכתשיםJהבתJחברותJובאמצעותJבעצמהJ(JשנתJבמהלךJהסביבהJאיכותJבנושאי
JמיליוןJדולרJ-34.3JכJ-2008ו2007בJוהיאJצפויהJלהשקיעJבמהלךJהשניםJ"JמיליוןJדולרJארהJ-28.8כ2006
J.JJבהתאמה,Jב"JמיליוןJדולרJארה31-בJוכ"ארה
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JשלJהעיקרייםJבמפעליהJאקולוגיהJבענייניJנוספיםJפרטיםJאגןלהלןJמכתשים:JJJ

 מפעלJברמתJחובב  ]יב[

JלתעשייהJכימיתJממשלתJישראלJידי-נבחרJבעברJעלJאתרJרמתJחובב ]1[ Jכמרכז JכיJעלJיסודJההערכה,
JאקוויפרJמעלJהנמצאותJהקירטוןJשכבותJלזיהוםJואטומותJאפשריJחלחולJמפניJלחלוטיןJאטומותJהמים

במשךJהשניםJהעתיקהJמכתשיםJממפעלהJבבארJשבעJלמפעלהJברמתJ.JאפשריJהנובעJממפעליJהאתר
JחובבJאתJעיקרJהייצורJשלה ,JשבשנתJ2000כךJתהליכיJשלJביצועםJאתJ JהפסיקהJמכתשיםJלחלוטין

JראקציותJהכולליםJתגובות(יצורJ(בJבמפעלהJשבעכימיותJבאר. 

Jהאקולוגימת ]2[ Jההיבט Jעל Jדגש Jשימת Jתוך Jנבנו Jחובב Jברמת Jהמפעל Jקני .J Jכך JהפעולותJלשם ננקטו
J(הבאות :1J Jאבק) JהוספוJמערכותJלשאיבתJאבקJומערכותJסינון ,JאיכותJ Jושופרו Jהסינון הוגדלוJשטחי

שהוקםJלניטורJסביבתיJנוסףJעלJהמערךJJ,JבארובותJמתקניםהותקןJמערךJניטורJפליטות)J;)2Jהמסננים
Jחובבידי-לע Jרמת JJמועצת ;)3J Jניטרולן) Jבמקום Jמכירתן Jשתאפשר Jחומצות Jזיקוק Jמערכת J;Jהוקמה J
)4J Jדו) Jפחמן Jלסינון Jמתקן J-מופעל CO2J(חמצני Jלאוויר) Jפליטתו Jיצמצם Jאשר ,J Jאת אפקטJ"ויקטין

J"החממה ;)5J (JחדשהJמערכתJפיזיהוקמהJבשפכים-לטיפולJכימיJ ;)6J (JהשפכיםJהולכתJצנרתJהוחלפה
Jהשפכיםוה Jזרמי Jופרדו JמנתJהצנרת. Jעל Jהקרקע Jפני JדליפותJJהותקנהJמעל Jשל Jמהיר Jגילוי לאפשר

JללאJבהןJתהוםולטפלJלמיJשפכיםJחלחולJ;)7J(מפעליJביולוגיJטיפולJמתקןJהוקםJ;וכן-)8J(JמשנתJהחל
 .JיופעלוJבריכותJאיודJמפעליות2010

]3[ JיוליJמשר2004בחודשJבהזמנתJשנערךJאפידמיולוגיJסקרJהתפרסםJהבריאותJדJ,JתחלואהJשיעוריJלגבי
J Jעד Jשל JרמתJחובב"Jק20ותמותהJממחלותJשונותJבישוביםJשברדיוס JמJמאזור ,JלישוביםJ בהשוואה

במרביתJהתוצאותJלאJנמצאJקשרJסיבתיJביןJמדדיJהתחלואהJ,JפיJהסקר-על.JדומיםJמחוץJלרדיוסJזה
J Jכגון(והתמותה Jהבדואית: Jבאוכלוסיה Jמולדים Jמומים ,J Jכרוניות JילדיJמחלות Jאצל Jהנשימה בדרכי

Jבסביבה Jקיבוצים Jחובב) Jרמת Jאתר Jבקרבת Jמגורים Jלבין .JביןJ Jהפוך Jיחס Jנמצא Jמהמקרים בחלק
הסקרJמצייןJכיJלאJנבדקוJבמסגרתוJגורמיםJאחריםJ.JתחלואהJותמותהJלביןJהקרבהJלאתרJרמתJחובב

Jהאוכלוסיי Jכאמורהאצל Jהתמותה Jאו Jלתחלואה Jרלוונטיים Jלהיות Jהעלולים JJשנבדקה ,JאיןJ ולכן
JהתמותהJכאמור JהתחלואהJאו Jלבין JהקרבהJלרמתJחובב Jבין Jסיבתי Jקשר Jלקבוע Jביכולתו Jכן. ,Jכמו

JכדיJבוJאיןJולכןJשנבדקוJמהישוביםJאחדJבאףJכימייםJחומריםJשלJבאווירJריכוזםJאתJבדקJלאJהסקר
JלקבועJשוםJממצא JולוJלכאורה, JלגביJאףJאחדJממפעליJרמתJחובבJבאופןJספציפי, .JשנתJ2006בסוףJ

שהבדיקותJממשיכותJושלאJנמצאJקשרJסיבתיJשלJמקריJסרטןJהשדJ,JהודיעהJהחוקרתJהראשיתJבסקר
JחובבJרמתJפעילותJלביןJעומרJנשותJפורסם(שלJלאJהאמורJהדוחJ.(JחובבJרמתJמועצתJהאחרונהJבשנה

,JשגבJשלום,Jירוחם,Jשבע-בבאר:JהתקינהJחמשJתחנותJלניטורJאיכותJהאווירJמחוץJלתחומיJהמועצה
JבדואיםJבישוביםJלאJמוכרים-גבעתJשמןJב JJאזורJמגורי ,JהנגבJבצומתJוכן-JאתJלקלוטJהאמורJאתרJ

J Jמצריפין Jשיועברו Jההדרכה J(בסיסי Jסעיף 7J[ראה Jלהלן] .(JשנעשוJ Jהבדיקות Jכל Jהדוח Jלמועד נכון
JהידועיםJ Jביותר Jהמחמירים Jבתקנים Jאף Jועומדת Jביותר Jנמוכה Jשנמדדו Jהמזהמים Jרמת Jכי מעידות

JJכיוםJבמדינותJאחרותוהקיימים בJואףJערכיםJ"כגוןJערכיםJסביבתייםJהנהוגיםJבמדינתJטקססJבארה,
 .ידיJועדתJאלמוגJלמשרדJלאיכותJהסביבהJולמשרדJהבריאות-שהומלצוJעל

אשרJעלוJמבריכותJהאיודJשלJמועצתJרמתJ,JבעקבותJמפגעיJריחJקשיםJבסביבתJרמתJחובבJובארJשבע ]4[
JשנתJשלJבקיץJ 2002Jחובב יסהJאנאירוביתJבעקבותJהזרמתJשפכיםJלאJמטוהריםJאוJכתוצאהJמתס,

JמטוהריםJחלקית ,JחדשניJתהליךJולבצעJלהכיןJהמפעליםJעלJלהטילJהסביבהJלהגנתJהמשרדJהחליט
Jלמוצקים Jלהפיכתם Jעד Jהמפעל Jבתוך Jמפעל Jכל Jשפכי Jיטופלו Jשבמסגרתו ,JשפכיםJ Jיוזרמו Jשלא כך

J Jהמפעל Jלשטח Jמחוץ J(תעשייתיים Jהמכונה ZLDJ“תהליך "–Zero liquid Discharge J .(JזהJ תהליך

J Jשלבים Jמשלושה Jא(מורכב Jלשפכים) Jביולוגי Jטיפול Jב(; Jהשפכים) Jשל Jוגיבוש Jאיוד Jג(-וכן; (Jגיבוש
Jלמוצק Jוהפיכתה Jהאיוד Jתהליך Jלאחר Jשתיוותר Jהתמלחת Jלפיכך. ,JהסביבהJ Jלהגנת Jהמשרד הוסיף

Jנוספ2004בשנתJומפעליםJמכתשיםJשלJהעסקJ יםJברמתJחובבJלצורךJיישוםJJתנאיםJנוספיםJלרישיון
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JJוקבעJאתJלוחJהזמניםJלביצועJכלJשלבJZLD-תהליךJה JעמדתJמכתשיםJהיתה. ,JדעתJחוותJסמךJעל
Jמומחים Jטכנולוגית, Jהיתכנות Jמבחינת Jסבירים Jאינם Jהאמורים Jהנוספים Jמהתנאים Jמהותי Jחלק ,Jכי

 .כלכליתJותפעולית

J Jאוקטובר 2004Jבחודש Jהמחוזי, Jהמשפט Jלבית Jמכתשים Jשבעהגישה JJבבאר ,JהתאחדותJ Jעם יחד
Jבישראל Jהתעשיינים Jבע, Jברום Jמ"תרכובות Jבע, Jכימיות Jתעשיות Jמ"אסיא ,J 1949J(קופולק מJ"בע)

Jבע Jמ"וכימאגיס Jהסביבה, Jלהגנת Jהמשרד Jכנגד Jמנהלית JוהמועצהJ-עתירה Jדרום Jמחוז J
JאתJהתנאיםJהנוספיםJשנקבעוJ-המקומית Jלבטל JובהJביקשהJמביתJהמשפט תעשייתיתJברמתJחובב

ZLD.JJ-ברישיוןJהעסקJשלהJליישוםJשיטתJה

Jהמנהלית Jהעתירה Jהגשת Jלאחר ,J Jנובמבר 2004Jבחודש ,JבנוגעJ Jתוכנית Jישראל Jממשלת אישרה
JזיהוםJאווירJומיםJהנובעיםJמאזורJהתעשייהJרמתJחובב JלהפחתתJמפגעי ,JטיפולJהשארJביןJהכוללת

Jהמפעלים Jבשפכי Jעל, Jקיימות Jאידוי Jבריכות Jהתעשי-שיקום Jהמועצה JוטיפולJידי Jחובב Jרמת יתית
JבזיהוםJאוויר .JנשואJהמפעליםJשלJהעסקJברישיוןJהנוספיםJהתנאיםJאתJמאמצתJהאמורהJהתוכנית

JJ.העתירה

Jמגשרים Jצוות Jבפני Jלגישור Jהועבר Jהמנהלית Jהעתירה Jנשוא Jהסכסוך .JפנהJ Jהגישור Jתחילת לאחר
JהולנדיתJייעוץJלחברתJהסביבהJלאיכותJהמשרד)DHVJ (JדעתהJשתחווהJמנתJעלJבקשרJהמקצועית

Jהמפעלים Jעל Jשהושתו Jלתנאים .JמקצועיתJ Jדעת Jחוות Jהמגשרים Jצוות Jביוזמת Jהוכנה Jכן כמו
כפיZLDJ,JבשתיJחוותJהדעתJנמצאJכיJקייםJספקJרבJאםJלאופןJהטיפולJבשפכיםJבשיטתJ.Jאובייקטיבית

JשדרשJהמשרדJלהגנתJהסביבה JקיימתJהיתכנותJטכנולוגית, JכלכליתJותפעוליתJברמתJחובב, ותJבחו.
Jבעתירה Jהמפעלים Jשל Jהמקצועיות Jלטענות Jתמיכה Jיש Jהדעת Jהדעת. Jחוות Jלאור ,JהבנהJ הושגה

JרישיוןJ Jתנאי JהקצהJלסילוקJשפכיםJברמתJחובבJימשיךJלהיותJבריכותJאיודJוכי Jפתרון מקצועיתJכי
הליךJהגישורJעסקJבהידברותJמקצועיתJבאשרJלאופןJהמדויקJבוJ,Jלפיכך.JהעסקJישונוJמחדשJבהתאם

JאיודיסולקוJלבריכותJהשפכיםJ,זמןJצירJלאורךJבינייםJיעדיJקביעתJתוך.JJ

Jהגישור Jהליך Jבסיום ,J Jדצמבר 2006Jבחודש Jמכתשים, Jבין Jהסכם Jנחתם ,JהתעשייניםJ התאחדות
Jהסביבה Jלהגנת Jהמשרד Jלבין Jחובב Jברמת Jהתעשייה Jבאזור Jנוספים Jומפעלים ,JהמקומיתJ המועצה

JקיימאJברJנגבJועמותתJחובבJרמתJחובבהס("תעשייתיתJרמתJגישורJכםJ .("JחובבJרמתJגישורJהסכם
J Jחובב Jברמת Jמכתשים Jמפעל Jשל Jהעסק Jלרישיון Jחדשים Jתנאים Jהעותרים(מעגן Jהמפעלים ).Jוליתר

Jחובב Jרמת Jמפעלי ,J Jהגישור Jלהסכם Jצדדים Jהינם Jמכתשים(אשר Jלרבות (JביצועJ Jעצמם Jעל נטלו
מתJחובבJקיבלJתוקףJשלJפסקJדיןJהסכםJגישורJר.JהשקעותJכספיותJניכרותJלמניעתJמפגעיםJסביבתיים

J28ביוםJבדצמברJ2006.JJ

ואשרJשולבוJבתנאיםJשלJרישיוןJהעסקJשלJמפעלJ,JעיקריJההסכמותJשהושגוJבהסכםJגישורJרמתJחובב
החלJ.JהטיפולJבשפכיםJיהיהJבאחריותוJהבלעדיתJשלJכלJמפעלJומפעל)J:1J(הם,JמכתשיםJברמתJחובב

J1מיוםJבינוארJ2008שפכיםJהזרמתJתותרJלאJJהמרכזיתJהטיפולJלמערכתJ)JהפסיקJחובבJרמתJמפעל
JפברוארJחודשJבסוףJהמרכזיתJהטיפולJלמערכתJשפכיוJהזרמתJ2007את(J ;)2J (JבריכתJיקיםJמפעלJכל

J Jבאחריותו Jואגירה Jעצמית("איוד Jסילוק Jמערכת ("J Jמיום Jיאוחר Jלא Jאותה 1Jויפעיל J2010J;Jבינואר J
)3J(יוזJאשרJלקולחיןJאיכותJערכיJבתנאיםJנקבעוJצריכיםJבהםJבינייםJערכיJלרבותJהאיודJלבריכותJרמו

במשךJתקופתJהפעלתJמערכתJהסילוקJ;)4J(JפיJלוחותJהזמניםJהקבועיםJבתנאים-לעמודJהמפעליםJעל
Jהעצמית JהרכזJיישארJבתוךJמערכתJהסילוקJהעצמיתJללאJטיפולJנוסף, .JהשיקוםJעקרוןJקביעתJלשם

דJלהגנתJהסביבהJסקרJסיכוניםJלאורJעקרונותJערךJהמפעלJוהגישJלמשר,JלאחרJתוםJתפעולJהמערכת
Jהמקום JדירקטיבותJאירופאיותJובהתאמהJלתנאי JלהגנתJ-אםJעל. Jהמשרד Jשל JתנוחJדעתו Jהסקר פי

עשויJ,JהסביבהJכיJקייםJיסודJסבירJלהניחJשהמוצקיםJהנוצריםJבתהליךJלאJייגרמוJלמפגעיםJסביבתיים
JהמוצקיםJהנמצאיםJבמע JבתוכהJהמשרדJלהגנתJהסביבהJלהסכיםJכי רכתJהסילוקJהעצמיתJיישארו

Jנוסף JללאJטיפולJמהותי .JהתפעולJתוםJלאחרJמחדשJ JשלJהמשרדJלהגנתJהסביבהJתיבחן הסכמהJזו
JהשיקוםJהמאושר JבמקרהJשלJחששJלמפגעיםJסביבתייםJבשלJאופי .JהמשרדJתגובתJהתקבלהJטרם
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ואץJבחציJשנהJלאחרJהוסכםJלקייםJהליךJהידברותJמ)5J(-וכן;JלהגנתJהסביבהJלסקרJשהוגשJלוJכאמור
JבנושאJהקיימיםJהתנאיםJלשינויJהמשרדJכוונתJלגביJהצדדיםJידונוJבוJחובבJרמתJגישורJהסכםJחתימת

 .מניעתJזיהוםJאווירJומטרדיJריח

Jפיזיקו ]5[ Jבמתקן Jמטופלים Jהמפעל J-שפכי Jהטיפולכימי Jלרמת Jעד Jהמפעל Jבחצר JנקבעהJהנמצא JJאשר J
Jחובבדיי-לע Jרמת Jהתעשייתית JJהמועצה JלהפחיתJJהטיפול. Jנועדה Jאשר Jגזים Jשטיפת Jמערכת כולל

כימיJמוזרמיםJהשפכיםJלמתקןJטיפולJ–לאחרJהטיפולJבמתקןJהפיזיקו.JמשמעותיתJאתJמטרדיJהריחות
J Jחודשים Jמספר Jלפני Jהושלמה Jשהקמתו Jהמפעל Jבחצר JהביולוגיJ(ביולוגי Jהטיפול Jנעשה Jלכן קודם

JבמתקןJמרכזיJמשותףJשלJמועצתJרמתJחובב Jמיליון17J-יולוגיJהוקםJבעלותJשלJכמתקןJהטיפולJהב).
JמועצתJרמתJדיי-לJעהJאשרJהוקמתJאיזוןמוזרמיםJהשפכיםJלבריכלאחרJהטיפולJבמפעלJ.Jב"דולרJארה

 .JבשימושJמשותףJשלJמפעליJהאזורההינשחובבJו

JבשניםJהאחרונות ]6[ JבמספרJיוזמותJבמפעלJרמתJחובב, JנקטהJמכתשיםJאגן ,JהשפעותJ במטרהJלהקטין
מערכותJ:JהקמתJמערכותJטיהורJפליטותJלאווירJכגון,JיוזמותJאלוJכוללות.JJהמפעלסביבתיותJמפליטות
Jביולוגיות Jטיהור ,JתרמיJ Jמפרק Jשל Jומערכת Jהייצור Jבמתקני Jלתהליכים Jמשולבים Jספיגה מתקני

 .JלפליטותJמארובותJמרובJהמתקניםJבמפעל

Jה Jבמהלך Jבדיקות Jמכתשים Jמבצעת Jשנה Jארובותעצמיות Jלרלפליטת Jבתנאים JעסקJכנדרש J.ישיון
Jל Jלמשרד Jמועברות Jחובבהגנתתוצאותיהן Jרמת Jהתעשייתית Jולמועצה JJהסביבה ,JבהתאםJ וזאת

Jחובב Jרמת Jבאזור Jהמפעלים Jעל Jהחלים Jעסק Jלרישיון JעלJ.לתנאים Jבנוסף Jמבוצעות Jאלו Jבדיקות
JנערכותJעל JהרבותJאשר Jחובב-בדיקותJהפתע Jרמת Jומועצת JלהגנתJהסביבה Jהמשרד Jידי .Jבמסגרת

Jהגישו JלהגנתJהליך Jהמשרד JמכתשיםJלבין Jבין JיתקייםJבחודשיםJהקרוביםJדיון JהוסכםJכי Jהאמור ר
JבפליטותJ Jשיעסקו Jמכתשים Jשל Jהעסק Jברישיון Jנוספים Jתנאים Jלגבי Jחובב Jרמת Jומועצת הסביבה

JהארופיתJהדירקטיבהJעלJבהתבססJלאווירIPPCJ. 

]7[ JאפרילJוצה2007בחודשJהביטחוןJמשרדJעלJלהטילJישראלJממשלתJהחליטהJ"JאגדJשלJהקמתוJאתJל
JהנגבJצומתJבאתרJהדרכהJהבה("מחנותJדים"עיר("J,כJק10-הממוקםJ"חובבJרמתJמאתרJמJ.Jההחלטה

JהאווירJ JלהבטיחJאתJאיכות Jשמטרתן Jחובב JולמועצתJרמת JלהגנתJהסביבה כוללתJהנחיותJלמשרד
JJ.באזור

Jכוללות Jהאמורות J[ההנחיות Jא: Jאוויר] Jניטור Jפעולות Jביצוע Jאמצע, Jאימוץ Jחדשיםלרבות Jניטור J;Jי J
הטלתJחובהJ:1J(J(לרבות,JביצועJפעולותJלשיפורJאיכותJהאווירJסביבJאזורJהתעשייהJברמתJחובב]Jב[

JחובבJרמתJ JובהםJמכתשים(עלJמפעלי (JובלתיJמוקדייםJפליטהJמקורותJלאיתורJסקריםJסדרתJלבצע
כניתJפעולהJלטיפולJהכנתJתו)J;)2JמוקדייםJוליישםJנוהלJשוטףJלאיתורJותיקוןJפליטותJבלתיJמוקדיות

JבפליטותJולמניעתJזיהוםJאווירJממפעליJרמתJחובב ;)3J (JליוםJעדJהאפשרJבמידתJ31עידכוןJבדצמברJ
Jחובב2008 Jרמת Jמפעלי Jשל Jהעסק Jברישיונות Jבפליטות Jהעוסקים Jהתנאים JJשל ,JלהביאJ Jמנת על

Jמוקדיים Jובלתי Jמוקדיים Jממקורות Jמזהמים Jפליטות Jלהפחתת ;)4J Jעל) Jהמשרד-בחינה JלהגנתJידי
JלהשפיעJהעלוליםJחדשיםJמוצריםJייצורJאוJלהרחבהJחובבJברמתJמפעליםJשלJבקשהJכלJשלJהסביבה

ביצועJסקרJאפידמיולוגיJעלJמנתJלבדוקJאםJקייםJ[Jג[-וכן;JלרעהJעלJאיכותJהאווירJבסביבתJרמתJחובב
JJ.תמותהJובריאותJהעובדים,Jמומים,JקשרJביןJפעילותJמפעליJרמתJחובבJלביןJמחלות

J JהאמורהJלמועד Jהממשלה Jהחלטת Jשל Jהשפעותיה Jאת Jלהעריך Jיכולת Jאגן Jלמכתשים Jאין הדוח
JשיוצבוJבתנאיםJבעמידהJכרוכותJשיהיוJהעלויותJהיקףJועלJחובבJברמתJמפעלהJפעילותJעלJויישומה

JJJ.למפעלJמכוחה

 מפעלJבבארJשבע  ]יג[

JמפעלJבארJשבעJהיהJבעברJמפעלהJהראשיJשלJמכתשים ]1[ .JחובבJברמתJהמפעלJהקמתJבש(לאחרJנת
1977J(שלהJהייצורJמתקניJאתJלהעבירJמכתשיםJהחלהJ,כימיותJסינטזותJמתבצעותJשבהםJ,Jלמפעלה



 - 3 6 -

JברמתJחובב Jכיום. Jפורמולציות, JמשמשJמפעלJבארJשבעJלייצור ,JחומריםJשלJ JלאריזהJולאיחסון וכן
 .ומוצרים

J:Jכדלקמן,Jמתקנים,JביןJהיתר,JבמפעלJבארJשבעהוקמוJ,JמסגרתJהטיפולJבמניעתJמפגעיםJאקולוגייםב ]2[ J
)1J(JהשניםJ1988–1986ביןJכJשלJבאורךJצינורJק17-הותקןJ"JלאתרJשבעJמבארJהשפכיםJמוזרמיםJבוJמ

Jחובב Jרמת ;)2J Jבמפעל) Jשונים Jממקורות Jהנפלטים Jוריחות Jלגזים Jספיגה Jמערכות J;Jהוקמו J
פיJדרישותJשלJ-לאחרונהJשופרוJמתקניJאחסוןJומניעתJפליטהJלאבקותJשלJחומריJהדברהJעל)3J(-וכן

 .המשרדJלהגנתJהסביבה

JנמצאוJשלהJששאריותJאוJנקברהJאשרJפסולתJבדברJטענותJשלJלבדיקהJמכתשיםJנדרשתJלעתJמעת
Jהייצור Jבתהליך Jהנוצרים Jשפכים Jשל Jהקרקע Jלתת Jחלחול Jנוצר Jכי Jאו Jמפעלה Jבסביבת .Jבשטחים

ינורJJלאחרJהקמתJהצ.JהקרקעJהרלוונטייםיתתאתJאוJ/מכתשיםJעשויהJלהידרשJלנקותJאתJהשטחיםJו
מטופליםJהשפכיםJהתעשייתייםJשלJמפעלJבארJשבעJ,JהמוליךJאתJשפכיJמפעלJבארJשבעJלרמתJחובב

JJ.ברמתJחובב

 דאשדומפעלJב  ]יד[

JמבצעתJ JאיכותJהסביבהבמפעלהJבאשדודJאגן JבאופןJשוטףJפעילותJוהשקעותJבנושאי ,JביןJהכוללת
JJ:היתרJאתJהפעולותJהבאות

המפעלJבאשדודJ-JJיטתJחומריםJומניעתJמטרדיJריחטיפולJבנושאJפליטותJמזהמיםJלאווירJומניעתJפל ]1[
Jעל Jהסביבה-פועל Jאיכות Jבנושאי Jעסק Jלרישיון Jמיוחדים Jתנאים Jפי .JאלהJ Jבתנאים Jמעמידה כחלק

בעלותJשלJ,JהושלמהJלאחרונה,JכמוJכן.JגפריתJוכןJבתוספיםJמיוחדים-נדרשתJאגןJלהשתמשJבדלקJדל
ידיJ-גזיJהפליטהJמתהליכיJהייצורJוחמצונםJעלהקמתהJשלJמערכתJאיסוףJכלJ,Jב"JמליוןJדולרJארה10-כ

JמיוחדJטרמי(מבערJמחמצןJ (JלמיחזורJניתניםJשלאJאורגניםJבממיסיםJשימושJגםJבנוסףJיאפשרJאשר
Jדלק Jכחומר JיפחיתJאתJעלויותJהאנרגיה, Jאשר .JבפניםJכימייםJחומריםJפליטתJגםJמונעתJ Jזו פעולה

 .ומחוץJלמפעל

JשלJתהליךJהסבתJה JטבעיהמפעלJנמצאJבעיצומו JמדלקJלגז JשימושJבמתקניו .JהתהליךJהשלמתJעם
Jמהמתקנים Jלאוויר Jהפליטות Jרמת Jיותר Jעוד Jתופחת Jכן. Jכמו ,JאתJ Jיפחית Jטבעי Jלגז Jמדלק המעבר

Jאגן JעלויותJהאנרגיהJשל .JעדJיסתייםJ Jטבעי Jלגז JהמעברJמשימושJבדלק Jתהליך החברהJמעריכהJכי
JמרסJ2008לחודש.JJ

JמוזרמיםJהשפכיםJהתעשיתייםJהנוצריםJבמפעלJאגןJבאשדודJ1975JמאזJ–JטיפולJבשפכיםJתעשיתיים ]2[
JזיקוקJבע JבאמצעותJצינורJסניקהJבבעלותJפז J"א"בז"(מJ"ליםJהתיכון JמטרJמקו1,100J-למרחקJשלJכ)

Jהחוף JהסכםJרב. JעםJבז-לאגן JאJלשימושJבצינור"שנתי JהסיוםJהקבועJבהסכםJחלף-על. ,JאףJשמועד
.JJאגןJאיןJיסודJלהניחJכיJהואJיופסקJבאופןJשיסבJלהJנזקולמכתשים,Jפיו-ממשיכיםJהצדדיםJלפעולJעל

בישיבתהJ.JהזרמתJהשפכיםJליםJמחייבתJקבלתJהיתרJשלJהועדהJלמתןJהיתריםJלהזרמתJשפכיםJלים
J JמחודשJספטמבר Jהאמורה Jהועדה Jלים2006Jשל JהזרמתJשפכים Jהיתר Jלאגן Jלתת Jהועדה Jהחליטה

JדצמברJחודשJלסוףJעדJהוארךJאשרJ2007לשנהJ.JשוניםההיתרJתנאיםJשלJבקיומםJמותנהJ,Jשהעיקרי
JשיוזרמוJוהאנאורגנייםJהאורגניםJהמזהמיםJרמתJאתJמשמעותיJבאופןJלהפחיתJהתחייבותJהואJבהם

Jלים JעלJמנתJלעמודJבאמותJהמידהJהנדרשות. ,JלפניJ JטיפולJביולוגי ישJצורךJלטפלJבשפכיםJבמתקן
היאJהחלהJבהקמתוJשלJ,J)פיילוט(ייJלאחרJשאגןJהשלימהJבהצלחהJבדיקהJבמתקןJניסו.JהזרמתםJלים

JמתקןJהטיפולJהביולוגי Jב"JמליוןJדולרJארה25-בעלותJשלJכ, ,JמעירייתJכךJלצורךJשנשכרהJקרקעJעל
אגןJהתחייבהJכלפיJהועדהJלמתןJהיתריJהזרמהJליםJלהשליםJאתJהקמתJהמתקןJעדJלחודשJ.Jאשדוד
J Jליום2008Jמאי Jעד J1JולהשליםJאתJהרצתו J2008Jבאוקטובר JהיאJתעמודJמכתשים. JמעריכהJכי Jאגן

JJ.בלוחותJהזמניםJהאמורים
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J JJהשפכיםJ Jעל Jלהטיל Jהסביבה Jלהגנת Jהמשרד Jשמבקש Jהעתידיות Jהמידה Jבאמות Jלעמוד Jמנת על
JמיוםJהחלJליםJלהזריםJרשאיתJאגןJ1שתהיהJבאוקטוברJ2009J ,JנוספיםJטיפוליםJלבצעJ יהיהJעלJאגן

Jהביולוגי Jהטיפול Jלמיתקן Jהזרמתם Jלפני Jבשפכים .J JהעלויותJאין Jלגבי Jכיום Jהערכה Jאגן למכתשים
JשידרשוJלצורךJהטיפוליםJהנוספים .JאמותJלגביJהןJהסביבהJלהגנתJהמשרדJעםJבדיוניםJנמצאתJאגן

JהמידהJשיוטלוJעלJאגןJוהןJלגביJמועדJכניסתןJלתוקף .JהרצתJתסתייםJלאJעודJכלJכיJהיאJאגןJעמדת
לאJניתןJלאפייןJJ,JהחומריםJהמוזרמיםJממנוJליםהמתקןJלטיפולJביולוגיJולאJיהיוJידועיםJהרכביJוריכוזי

JJ.אתJהטיפוליםJהמקדימיםJשיהיהJצורךJלבצעJבשפכיםJלפניJהזרמתםJלמיתקןJהטיפולJהביולוגי

Jתעשייתית ]3[ Jבפסולת JלטיפולJ-Jטיפול Jבמפעלה Jהנוצרת Jהתעשייתית Jהפסולת Jכל Jאת Jמעבירה Jאגן
Jחובב Jברמת Jהארצית Jהפסולת Jבאתר .J Jלטיפול Jאפשרות Jשאין JניתניםJמאחר Jשלא Jבממיסים מקומי

JחומריםJאלהJשלJתמייצא,JשהינהJחברהJממשלתית,Jמ"החברהJלשירותיJאיכותJהסביבהJבע,Jלמיחזור
צפויהJאגןJלהשתמשJ,JעםJהקמתJמערכתJהטיפולJבגזיJהפליטהJממתקניJהייצור.Jל"אגןJלמתקניםJבחו

 .בממיסיםJאלוJכדלקJלחמצוןJוייצורJקיטור

 ברזילמפעליםJב  ]טו[

Jשל Jהבת Jבברזיללחברה Jעיקריים Jמפעלים Jשני Jבברזיל Jאגן JJמכתשים .J Jידיעת Jאגןלמיטב ,Jמכתשים
JעומדתJהאמורהJהבתJבברזילהחברהJעליהJהחלותJהסביבהJלאיכותJוהתקנותJהחוקJבדרישות.JJ

JהשניםJ2008–2005ביןJסכוםJבברזילJבמפעליהJלהשקיעJבברזילJאגןJמכתשיםJשלJהבתJהחברהJצפויהJ
Jכ Jארה5.5-של Jדולר JבתחוםJהבטיחותJהאקולוגית"Jמיליון Jב ,JלהיותJ JמחציתJמהסכוםJצפויה כאשר

JJ.והיתרהJבמתקניםJחדשים,JמושקעתJבשיפוריםJבמתקניםJקיימים

JבשנתJניתןJבברזילJאגןJמכתשיםJשלJהבתJ2001לחברהJתקןJ14JJהבינלאומיISO 14001.JJ

JהאמוריםJהמפעליםJהשפכיםבאחדJאתJמוליכהJהשפכיםJמערכתJ,וביJכימיJטיפולJלאחרJבהתאםJולוגי
Jהמחייבים Jוהכללים Jהתקנות Jלדרישות Jהמפעל, Jבקרבת Jהזורם Jלנהר Jו. Jבמפעל JשימושJהשני נעשה

JשפכיםJנוזליים Jמהותי JבטכנולוגיהJהמפחיתהJבאופן .JמטופליםJבתהליךJהנוצריםJהנוזלייםJהשפכים
Jפנימי Jלשימוש Jוממוחזרים Jבמפעל .JמתחוםJ Jשפכים Jהוצאת Jללא Jסגורה Jכמערכת Jפועל המפעל

JJ.מובלתJלאתרJחיצוניJלשםJשריפתהפסולתJמוצקהJ.Jעלהמפ

J Jבמפעל Jבברזיל Jבלבדנוסף Jאורגניים Jחומרים Jמיוצרים Jרעילים, Jאינם Jאשר Jנדרש, Jלא Jכן תJוועל
J.JJבמערכתJאקולוגיתותהשקע

Jהסביבה  ]טז[ Jאיכות Jבתחום Jביטוח .JשלJ Jצפויים Jובלתי Jפתאומיים Jאירועים Jכנגד Jמבוטחת Jאגן מכתשים
היקףJ,JבהתבססJעלJיועציJהביטוחJשלה,JלדעתJהנהלתJמכתשיםJאגן.Jל"בחובישראלJו,JזיהוםJסביבתי

למכתשיםJאגןJכיסויJביטוחיJמוגבלJבלבדJוקטןJיחסיתJ.JהכיסויJהביטוחיJלארועיםJהאמוריםJהינוJנאות
Jמתמשך Jסביבתי Jלזיהום Jלהשגה. Jקשה Jהינו Jכזה Jכיסוי Jלהשיגו, Jניתן Jבהם Jמקרים Jובאותם ,Jעלות
מכתשיםJאגןJ,JיחדJעםJזאת.JאתJרכישתו,JלדעתJמכתשיםJאגן,JנםJמצדיקיםהפרמיהJותנאיJהכיסויJאי

 .בוחנתJבאופןJשוטףJאפשרויותJלהשגתJביטוחJלזיהומיםJמתמשכים

 הליכיםJמשפטייםJבתחוםJאיכותJהסביבה  ]יז[

]1[ JאוגוסטJעל2003בחודשJפליליתJקובלנהJממנהליהJואחדJמכתשיםJנגדJהוגשהJ-JטבעJאדםJעמותתJידי
Jודין Jה. Jהקובלנה Jבכתב JשהוגשJבחודשJמרס Jמקרים2004Jמתוקן Jשבמספר Jבכך Jמכתשים Jמואשמת

JהשניםJ1999-2003במהלךJהעוליםJבריכוזיםJחומריםJשלJפליטותJחובבJברמתJמפעלהJבארובותJנמדדוJ
Jעל Jהמותרים Jאלו Jהמפעל-על Jשל Jעסק Jלרישיון Jמיוחדים Jתנאים Jפי Jבכך. Jהקובלת, Jלטענת ,Jיצרה

Jסביר JמכתשיםJזיהוםJחזקJאוJבלתי JמפריעJלאדםJשבקרבתJמקוםה, JדברJהמהווה, ,JלטענתJהקובלת,
Jמפגעים Jלמניעת Jחוק Jלפי Jעבירה JשאיננהJJ(1961-א"התשכ, Jקפידה Jאחריות Jעבירת Jהינה Jזו עבירה
עדJכהJהתקיימוJמספרJ.JמכתשיםJאינהJמודהJבהאשמותJשבקובלנה).JדורשתJהוכחתJמחשבהJפלילית
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לאJניתןJלהעריךJ,JלJחוותJדעתJיועציהJהמשפטייםבהתבססJע,JלהערכתJמכתשיםJאגן.JדיוניםJבקובלנה
JאתJתוצאותJהקובלנה Jואולם, JרמותJהענישהJהמקובלותJכיום, Jלפי ,JאםJשגםJגבוההJסבירותJקיימת
JJJ.לאJתהיהJלכךJהשפעהJמהותיתJעלJפעילותה,JתורשעJמכתשיםJאגן

]2[ J JהמועצהJהמק2007בחודשJמרס JתביעותJכנגד JשבעJשתי Jבבאר JלביתJהמשפטJהמחוזי ומיתJJהוגשו
JבניJהפזורהJהבדואית54JידיJ-תביעהJאחתJהוגשהJעל.JהתעשייתיתJברמתJחובבJוכנגדJמדינתJישראל

Jעל Jהוגשה Jהשניה Jוהתביעה Jהנגב J-בצפון Jובאר9ידי Jעומר J-Jתושבי JפיסקהJ(שבע Jלצורך Jיחד Jלהלן J
J JהתובעיםJ"–זו Jב"). Jסיבתי Jקשר Jלקיום Jוטוענים Jשונים Jומומים Jבמחלות Jלקו Jכי Jטוענים יןJהתובעים

Jחובב Jרמת Jשל Jהתעשייה Jבאתר Jחילחלו Jאו Jשנפלטו Jרעילים Jחומרים Jלבין Jמחלותיהם .Jלטענת
הנמצאיםJבבעלותJ(המכוןJלטיהורJשפכיםJובריכותJהאידויJ:JזוהוJשניJמוקדיJזיהוםJעיקריים,Jהתובעים

והמפעליםJהמצוייםJבאתרJהתעשייהJ(Jידיה-המועצהJהמקומיתJהתעשייתיתJרמתJחובבJומופעליםJעל
JובברמתJח JובהםJמפעלJמכתשיםJאגן, חרגוJבאופןJמשמעותיJמרמתJהזיהוםJ,JאשרJלטענתJהתובעים,
Jהמותרת Jהתובעים. Jלטענת Jהתרשלו, Jישראל Jומדינת Jחובב Jרמת Jהתעשייתית Jהמועצה Jהיתר, ,Jבין
באכיפהJובנקיטתJיוזמותJלמניעתJחשיפתJהתובעיםJלזיהומיםJשמקורםJבאתרJהתעשייהJרמתJ,Jבפיקוח
Jחובב JהתביעותJבסךJשלJכהתובעיםJה. JאתJסכומי Jש184-עריכו Jח"Jמיליון JמכתשיםJאגן. ,JשארJ כמו

 .JאינםJנתבעיםJבתביעה,JהמפעליםJבאתרJהתעשייהJשלJרמתJחובב

]3[ JדצמברJבחודשJשנחתםJהגישורJהסכםJאודותJ2006לפרטיםJ,היתרJביןJ,JנוספיםJומפעליםJמכתשיםJבין
JהמשרדJלהגנתJהסביב הJוהמועצהJהמקומיתJתעשייתיתJרמתJמאזורJהתעשייהJשלJרמתJחובבJלבין

J.JJלחלקJזה]4J][יב[9.2.16ראהJסעיףJ,Jחובב

JמגבלותJופיקוחJעלJפעילותJמכתשיםJאגן 9.2.17 Jרישוי. Jלעניין JאיכותJסביבה, ,JהראשיJהמדעןJמשרדJמענקי
JסעיפיםJראהJ JההשקעותJהחליםJעלJפעילותJמכתשיםJאגן Jח[9.2.8והטבותJמרכז J]ז[9.2.9-ו] ,9.2.16J,

 .Jבהתאמה,JלקJזהJלחJ-8ו9.2.15

Jכן Jכמו ,J Jאיכות Jבקרת Jלתקן Jהסמכה Jאגן Jמכתשים Jשל Jהיצור JתנאיםISO 9002Jלאתרי Jהמגדיר
JJ.נדרשיםJועמידהJבסטנדרטיםJשלJתהליכיJיצורJוכןJפיקוחJעלJכלJהתהליכיםJהנלוויםJלייצור

Jפעולה 9.2.18 Jשיתוף Jוהסכמי Jנוספים Jמהותיים Jהסכמים Jנכסים. Jשל JמניותJאו JלפרטיםJאודותJרכישותJשל
ידיJמכתשיםJאגןJ-אשרJבוצעוJעל,JופעילותJשלJחברותJהעוסקותJבתחומיםJבהםJעוסקתJמכתשיםJאגן

JשנתJ2006במהלךJובשנתJ2007JסעיףJראהJהדוחJלמועדJעדJ9.2.13זהJלחלקJ.JJ

J.JJלמכתשיםJאגןJמספרJהסכמיJשיתוףJפעולהJעםJחברותJרבJלאומיותJמובילותJלפיתוחJנתוניםJרישויים

Jמשפטיים 9.2.19 Jהליכים .J Jאגןלפי JהערכתJמכתשים Jכנגדה, Jמהותיים JהליכיםJמשפטיים Jקיימים Jלא ,Jבהם
J Jהנתבע Jוהוצאות(הסכום Jריבית Jבלא (J Jעל Jבסיס10%Jעולה Jעל Jאגן Jמכתשים Jשל JמהרכושJהשוטף
 J.לחלקJזה]Jיז[9.2.16לענייןJהליכיםJמשפטייםJבנושאJאיכותJהסביבהJראהJסעיףJ.JדוחותJמאוחדים

 .JיעדיםJואסטרטגיהJעסקית 9.2.20

Jלעתמכתשי  ]א[ Jמעת Jיעדיה Jואת Jשלה Jהעסקית Jהאסטרטגיה Jאת Jלבחון Jנוהגת Jאגן Jם ,JרקעJ על
JנהגJדירקטוריוןJמכתשיםJאגןJלאשרJהצבתJ-2005Jו2004בשניםJ.JההתפתחויותJבסביבהJהעסקיתJשלה

הןJבהתייחסJלהיקףJמכירותJוהןJבהתייחסJ,JיעדיםJכמותייםJלמכתשיםJאגןJלתקופותJבנותJחמשJשנים
JלשיעורJרווחJנקי JמכתשיםJאגן2007ודשJמרסJבח. JJהחליטJדירקטוריון ,JשינוייםJ JעלJאףJשלאJחלו כי

Jאגן Jמכתשים Jשל Jעסקיה Jשל Jכלכלית Jהמקרו Jבסביבה Jמהותיים ,JתחוםJ Jשל Jהמחזורי Jהאופי לנוכח
JהפעילותJוהמשתניםJהרביםJוהמורכביםJהמשפיעיםJעלJהיקפיJהפעילותJבתחוםJועלJרווחיותו ,Jיחדל

 .מותייםJכאמורהדירקטוריוןJמהצבתJיעדיםJכ

Jהעיקרי  ]ב[ Jפעילותה Jבתחום Jויעדיה Jאגן Jמכתשים Jשל Jהעסקית Jהאסטרטגיה Jעיקרי ,JהמוצריםJ תחום
צמיחתJמכתשיםJאגןJבהתבססJעלJהרכבJסלJהמוצריםJהקייםJשלהJוכושרJהשקתJ:JלהגנתJהצומחJהינם
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,JיםרכישתJחברותJומוצריםJשיאפשרוJלמכתשיםJאגןJנגישותJללקוחותJולשווקיםJחדש,JמוצריםJחדשים
 .וכןJשיפורJהיכולתJהתפעוליתJשלJמכתשיםJאגןJהמאפשרתJייצורJיעילJבעלותJתחרותית

עיקריJהאסטרטגיהJהעסקיתJשלJמכתשיםJאגןJויעדיהNon-AgroJ,J-תחוםJה,JבתחוםJפעילותהJהמשני  ]ג[
JשלJהריחJ JפתוחJהמכירותJבתחוםJחומרי Jוכן Jהמזון כולליםJפתוחJוהרחבתJהמכירותJבתחוםJתוספי

 .חברותJהארומה

Jערך Jניירות Jבחוק Jכהגדרתו Jעתיד Jפני Jצופה Jמידע Jהינו Jלעיל Jזה Jבסעיף Jהאמור ,JבמידהJ המבוסס
J Jכלכליות Jהתפתחויות Jלגבי Jאגן Jמכתשים Jשל Jוהערכות Jציפיות Jעל Jוכלליות(מהותית ,J)ענפיות

Jטכנולוגיות Jחברתיות, JמדיניותJואחרותJועלJהשתלבותןJאלהJבאלה, .JלעילJהמצויניםJבגורמיםJ שינוי
כמוJגםJשינוייםJעולמייםJבתחוםJפעילותהJשלJמכתשיםJאגןJושינוייםJהכרוכיםJבמקומותJ,JקםאוJחל/ו

JאגןJמכתשיםJשלJישראל(פעילותהJלרבות(J JעלוליםJלגרוםJלאיJהתממשותJהיעדיםJהאמורים, .Jלאור
JבשליטתJ Jאינם Jטיבם Jמעצם Jאשר Jרבים Jבגורמים Jתלויה Jאלו Jהתפתחויות Jהתממשות Jכי העובדה

Jאגן Jמכתשים ,J JהיעדיםJאין Jאת Jולהשיג Jהחזון Jאת Jלממש Jיכולתה Jלגבי Jודאות Jכל Jאגן למכתשים
 .שהעמידהJלעצמה

 .JגורמיJסיכוןדיוןJב 9.2.21

JJגורמיJמקרו

Jחליפין Jשער Jלשינויי JמושפעיםJ–JJחשיפה Jהתחרותי Jומעמדה Jאגן Jמכתשים Jשל Jהפעילות תוצאות
שלJמטבעותJבהםJביחסJלחוזקםJ,JמחוזקJהמטבעותJשבהםJמכתשיםJאגןJרוכשתJחומריJגלםJותשומות

JהיאJמוכרתJאתJמוצריה .JשלJ Jלערכו Jביחס JהיאJנושאתJבהוצאותJמתחזק Jבו Jהמטבע Jשל אםJערכו
JהמטבעJבוJהיאJמוכרתJאתJמוצריה JיפגעוJתוצאותJהפעילותJשלה, Jבנוסף. ,JהחייביםJמחשבונותJחלק

Jאמריקני Jדולר Jשאינו Jבמטבע Jמיוצגים Jאגן Jמכתשים Jשל Jדו. Jשאינו Jמטבע Jשל Jבערכו Jירידה לרJכל
JבדולריםJאלהJחייביםJחשבונותJשלJערכםJאתJמפחיתהJהאמריקניJהדולרJשלJלערכוJביחסJאמריקני

Jאמריקניים Jמגדרת. Jאגן Jמכתשים ,JהמטבעותJ Jשערי Jתנודות Jלגבי Jלהערכותיה Jובהתאם Jלעת מעת
 .חלקJמהסיכוניםJהאמוריםJבאמצעותJהגנותJמטבעJבכליםJפיננסייםJשונים,Jבעולם

JוקיםJהמתעורריםJשלJדרוםJאמריקהחוסרJיציבותJכלכליתJבשו פעילותJ–JJמרכזJומזרחJאירופהJוסין,
J Jאמריקה Jבדרום Jאגן Jבברזיל(מכתשים J)בעיקר Jאירופה, Jומזרח Jמרכז Jבמדינות Jוכן, ,JבקשרJ בעיקר
JומוצריםJגלםJחומריJבסין–לרכישתJגםJJ,JכלכליתJיציבותJלחוסרJמאפשרותJהנובעיםJלסיכוניםJחשופה

JבמדינותJאלוJכגון J)חובותJהלקוחותJנקוביםJבמטבעJמקומי(יJשערJהחליפיןJשינוי: ,JאינפלציהJשיעורי
JחקיקהJכלכלית J.וריביתJגבוהיםJושינויי JבאמצעותJמהסיכוניםJחלק Jחלקי JהאמוריםJמגודריםJבאופן

J.JJכליםJשונים

.JחלקJמהתחייבויותJמכתשיםJאגןJנושאותJריביתJבשעוריםJמשתניםJ–JחשיפהJלשינויJשיעוריJהריבית
JמכתשיםJעלייתJש JבתוצאותיהJשל Jולהרעה JבהוצאותJהמימון Jלעלייה Jלהביא JהריביתJעשויה יעורי

 .אגן

רובJאגרותJהחובJשהונפקוJ–JJחשיפהJלהצמדהJלמדדJהמחיריםJלצרכןJושינויJשערJהחליפיןJשלJהשקל
JלחלקJזה]Jו[9.2.14ראהJסעיףJJ(2006ידיJמכתשיםJאגןJבחודשJדצמברJ-על (JולפיכךJמדדJצמודותJהינן

JהמדדעלייתJ Jשיעורי JשלJהשקל, JגםJשינוייםJבשערJהחליפין Jכמו ,JבהוצאותJלעלייהJלהביאJעלולים
JולהרעהJמסוימתJבתוצאותיה JשלJמכתשיםJאגן Jהמימון Jמבצעת. JמכתשיםJאגן ,JובהתאםJלעתJמעת

JלהערכותיהJלגביJתנודותJמדדJהמחיריםJלצרכןJושערJהחליפיןJשלJהשקל ,JגידורJשלJחלקJמסיכוניה,
 .תJהחשיפהJהאמורהבמטרהJלהפחיתJא

JJ

JJ
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JJגורמיםJענפיים

מכתשיםJאגןJמתחרהJעםJ–JJהתחרותJבשוקJהמוצריםJלהגנתJהצומחJעלולהJלהובילJלשחיקתJמחירים
מכירותיהןJשלJששJהחברות2006J,JבשנתJ.JמחקרJגדולותJבכלJהשווקים-לאומיותJומבוססות-חברותJרב

JהמחקרJהמובילות-לאומיותJומבוססות-הרב .JבשוקJהמוצריםJלהגנתJהצומחJמהמכירות70%J-היווJכ,
Jאלה Jלחברות Jבנוסף Jומבוססות, Jיותר Jקטנות Jחברות Jמספר Jבשוק JאגןJ-ישנן Jמכתשים Jמולן מחקר

JמתחרהJבשווקיםJמסוימים .JהגיאוגרפייםJמהשווקיםJברביםJגנריותJחברותJעםJמתחרהJאגןJמכתשים
J.JJשלה

ידיJ-ףJהשתילהJוהזריעהJעלפגיעהJבביקושJלמוצריJמכתשיםJאגןJלהגנתJהצומחJכתוצאהJמירידהJבהיק
JJמרביתJהמוצריםJלהגנתJהצומחJנמכריםJלחקלאים–Jהחקלאים .JהחקלאיםJעלJהמשפיעיםJהגורמים

מדיניותJחקלאיתJ,JהחקלאיותירידהJמשמעותיתJבמחיריJהתוצרותJ:JלשתולJולזרועJפחותJיבוליםJכגון
JאווירJמזגJותנאיJחריגיםממשלתיתJ,JמכירותJהיקףJעלJלרעהJלהשפיעJאגןעשוייםJמכתשים.JJ

JבשווקיםJ Jחקלאים Jשל Jהכלכלי Jבמצב Jמהרעה Jכתוצאה Jאגן Jמכתשים Jלמוצרי Jבביקוש פגיעה
JהסחורותJהחקלאיות JבשווקיםJמתעורריםJ–JJמתעורריםJוירידהJבמחירי פעילותהJשלJמכתשיםJאגן

J Jאמריקה Jדרום Jברזיל(כדוגמת Jבעיקר Jאירופה) Jמזרח Jומדינות ,JמהרעהJ Jהנובעים Jלסיכונים חשופה
Jה Jעלבמצב Jהנמכרות Jהחקלאיות Jהסחורות Jבמחירי Jומירידה Jאלו Jבשווקים Jהחקלאים Jשל -כלכלי
Jידיהם Jאגן, Jמכתשים Jשל Jלמוצריה Jהביקוש Jלהפחתת Jגורמים Jאשר ,JולקשייםJ Jהרווחיות לשחיקת

JJ.JJבגביהJמלקוחות

Jסביבה Jבנושא Jמחמירים Jותקנים Jתקנות Jובטיחות, Jבריאות ,JלהחמרהJ Jואזוריות Jעולמיות ומגמות
הןJלגביJמפעליהJשלJמכתשיםJאגןJוהןJJ,JהנוגעותJלנושאיםJאלהJולהליכיJאכיפהJבתחוםJזהבדרישות

JJחברותJבתעשייתJהמוצריםJלהגנתJהצומח–JלגביJמוצריה JלרבותJמכתשיםJאגן, Jרוכשות, ,Jמייצרות,
כתוצאהJמכךJחלהJעלJפעילותJמכתשיםJ.JמוכרותJומפיצותJחומריםJהעלוליםJלהיותJמסוכניםJלסביבה

Jרגולצי JהJמקיפהאגן JאשרJהולכתJומחמירה, JבהתייחסJלאחסון, Jטיפול, Jייצור, Jשינוע, ,JופינויJשימוש
JהמוצריםJשלה Jשלהם, Jהלוואי Jותוצרי Jמרכיביהם Jספציפי. Jבאופן ,JשלJוהפורמולציהJ Jהייצור מתקני

JמכתשיםJאגןJנתונים JבכלJאחתJמהמדינותJבהןJהםJמצויים, JלתקניJאיכותJסביבהJמחמירים, .Jבמהלך
J Jחלה JבמדינותJהשנים Jסביבה Jאיכות Jתקני Jובאכיפת Jהסביבה Jאיכות Jבדרישות Jניכרת החמרה

הןJ,JבשניםJהאחרונותJגוברJהלחץ.JועלותJהעמידהJבהםJהתייקרהJמשמעותית,JהאמורותJובעולםJכולו
JבהםJשישJומוצריםJחברותJעלJהסביבהJאיכותJעלJלהגנהJארגוניםJמצדJוהןJהחוקJאכיפתJרשויותJמצד

JבהפוטנציאלJלזיהוםJהסבי JגםJביוזמותJחקיקהJהולכותJומחמירות, Jביטוי JלחץJאשרJבאJלידי .Jבנוסף
JלעלויותJהשוטפותJהנובעותJמקיוםJהדרישותJהסביבתיות JנדרשתJמכתשיםJאגן, JמעתJלעת, ,Jלשאת

Jפעמיות Jחד Jבהוצאות Jמהותיות, Jחלקן Jאשר Jבתקנים, Jלעמוד Jמנת Jעל .JהמתמשכותJ Jהעלויות הן
JההוצאותJהחדJפעמיותJעלולותJלהשפיעJמהותיתJלרעהJהנובעותJמקיוםJהדרישותJהסביבתיות Jוהן

JJJ.עלJמצבהJהכספיJועלJתוצאותJפעילותה,JעלJעסקיה

JמתקניJלהפעלתJהתנאיםJאתJהמגדיריםJהסביבהJאיכותJ JהיתריםJשוניםJבנושאי JמכתשיםJאגן בידי
,Jחמרהה.JידיJהרשותJהרלוונטית-אוJלהישללJעל/תנאיJההיתריםJעלוליםJלהשתנותJו.JהייצורJהשונים

JשלJהכספיJמצבהJעלJמהותיJבאופןJלרעהJלהשפיעJעלוליםJבתנאיהםJאוJבהיתריםJשינויJאוJשלילה
JJ.מכתשיםJאגןJותוצאותJפעילותה

J–JJבריאותJובטיחות,JחבותJאזרחיתJאוJפליליתJבגיןJאיJעמידהJבחוקיםJובתקנותJבנושאיJאיכותJסביבה
בגיןJ(JובכללJזאתJקנסותJגבוהים(יתJמכתשיםJאגןJעשויהJלשאתJבחבותJאזרחיתJאוJפליליתJמשמעות

Jו Jסביבה/חריגה Jאיכות Jבתחומי Jותקנות Jחוקים Jשל Jהפרה Jאו Jובטיחות, Jבריאות .JמהוראותJ חלק
JאוJ Jבזדון Jלפעילותה JללאJקשר JמכתשיםJאגן החקיקהJהקיימותJעלולותJלגרוםJלהטלתJאחריותJעל

ןJעשוייםJלחשוףJאתJמכתשיםJולכ,JדיניJאיכותJסביבהJאחריםJקובעיםJאחריותJלטיהורJזיהום.Jרשלנות
גםJלאחרJשפעילויותJהייצורJשלJמכתשיםJאגןJ(אוJמקוויJמיםJ/אגןJלהוצאותJניקויJוטיהורJשלJקרקעJו



 - 4 1 -

הןJמצדJרשויותJאכיפתJהחוקJוהןJמצדJ,JהלחץJהגוברJבשניםJהאחרונות,JכמוJכן).JעלJהקרקעJיסתיימו
JהארגוניםJלהגנהJעלJאיכותJהסביבה JJפוטנציאלJלזיהוםJהסביבהעלJחברותJומוצריםJשישJבהם, ,Jבא

JמשפטייםJהליכיםJבנקיטתJגםJביטויJפליליים(לידיJ,ומנהלייםJאזרחייםJ.(JמכתשיםJשלJהביטוחJפוליסות
JאגןJאינןJמכסותJזיהוםJסביבתיJהדרגתי JאלאJאירועיםJתאונתייםJבלבד, Jבנוסף. ,JעשויהJאגןJמכתשים

JJ.בJהיחשפותJלחומריםJמסוכניםלהיותJמושאJלתביעותJהטוענותJלנזקJגוףJאוJנזקJלרכושJעק

J Jגנטית Jהמהונדסים Jהצמחים Jשוק GMOJ(התפתחות Jאגן) Jמכתשים Jמוצרי Jלשוק JאםJ–Jהתחליפי
J Jמכירות Jגנטית Jמהונדסים GMO)J(צמחים JתחליףJב) Jמתן Jהמאפשרת Jגנטית Jהנדסה טכנולוגיית

Jעל Jהצומח Jלהגנת J-למוצרים Jלצמחים Jביולוגית Jעמידות Jתכונות Jהקניית Input traitsJ(ידי ((Jימשיכו
הדברJעלולJלהקטיןJאתJפוטנציאלJהשוקJהכללJעולמיJלמוצריםJהקונבנציונלייםJלהגנתJהצומחJ,Jלגדול

JJ.אותםJמציעהJמכתשיםJאגן

JאגןJמוצריםמכתשיםJחבותJשעניינןJענקJמתביעותJכתוצאהJלנזקיםJחשופהJ–JJאגןJמכתשיםJפעילות
Jמוצרים Jבגין Jחבות Jשעניינו Jלסיכון Jאותה Jחושפת .J Jגלמכתשים Jצד Jחבות Jבגין Jביטוח Jפוליסת 'Jאגן

JעדJשלJבהיקףJפגומיםJארה300ומוצריםJדולרJמיליוןJ"מצטברJשנתיJנזקJבJ.JמכתשיםJשתפסידJבמידה
JבתביעתJמוצריםענקאגןJ JJשעניינהJחבותJבגין ,JשלאJאוJלעמודJשלאJעלולהJשלהJהביטוחיתJההגנה

JלהספיקJלשםJכיסויJהעלויותJהכרוכותJבתביעהJכזו אוJאיJקיומוJשלJכיסויJ/הJכאמורJוהפסדJבתביע.
,JביטוחיJאוJכיסויJביטוחיJשאינוJמספיקJעלוליםJלגרוםJלהשפעהJשליליתJמשמעותיתJעלJמכתשיםJאגן

JועלJתוצאותJהפעילותJשלה JעלJמצבהJהכספי Jבנוסף. ,JלפרסוםJתזכהJאשרJתביעהJשלJקיומהJעצם
רידהJבביקושJלמוצריהJולירידהJעלולהJלהשפיעJלרעהJעלJמוניטיןJמכתשיםJאגןJוהדברJעלולJלגרוםJלי

JJ.בהכנסות

JבהצלחהJ JתלוייםJביכולתהJלזהותJולהחדיר JמכתשיםJאגן JהצמיחהJוהרווחיותJהעתידיתJשל שיעור
JממושךJוהוצאותJ–JJמוצריםJגנרייםJחדשיםJלהגנתJהצומח JחדשJדורשJזמן תהליךJפיתוחJמוצרJגנרי

יםJחדשיםJלהגנתJהצומחJתפגעJאםJיכולתJמכתשיםJאגןJלהוציאJלשוקJבהצלחהJמוצריםJגנרי.Jגבוהות
Jהמקוריים Jהמוצרים Jשל Jבסטנדרטים Jיעמדו Jלא Jבפיתוח Jהנמצאים Jהגנריים Jהמוצרים ,JאםJ או

Jסביר Jזמן Jבתוך Jיתקבלו Jלא Jהנחוצים Jהממשלתיים Jהאישורים Jבכלל, Jיתקבלו Jלא Jאו .Jעיכובים
Jלהתמוד Jאגן Jמכתשים Jשל Jכשלונה Jאו Jהצומח Jלהגנת Jחדשים Jמוצרים Jשל Jלשוק דJבהוצאתם

JשלJהכנסותיהJעלJלרעהJלהשפיעJעלוליםJקיימיםJמוצריםJעםJבתחרותJאלוJחדשיםJמוצריםJבאמצעות
JJ.מכתשיםJאגןJועלJרווחיותה

עלJאףJשמרביתJמוצריJמכתשיםJאגןJהםJJ–JJשלJצדדיםJשלישייםןטענותJבדברJפגיעהJבזכויותJהקניי
מכתשיםJאגןJ,JיJצדדיםJשלישייםאינםJזוכיםJלהגנתJפטנטJהנמצאJביד,Jבעיקרון,Jולכן,JגנרייםJבאופיים

 .עלולהJלהיתבעJבטענהJשמוצריהJמפריםJזכויותJקנייןJרוחניJשלJצדדיםJשלישיים

JJגורמיJסיכוןJמיוחדים

מכתשיםJאגןJמייבאתJחומריJגלםJ–JJאוJשיבושיםJבשירותיJההובלה/שיבושיםJבאספקתJחומריJהגלםJו
J Jחברות Jאל Jמוצרים Jמייצאת Jוכן Jבישראל Jשלה Jהייצור Jמתקני Jשלהאל Jהזרות Jהבת .JאוJ שיבושים

JהמשווקיםJאגןJמכתשיםJשלJמוצריהJושלJהגלםJחומריJשלJהבינלאומייםJההובלהJבשירותיJעיכובים
Jהעולם Jברחבי Jבישראל, Jביטחוני Jמצב Jבשל Jאו Jבישראל Jבנמלים Jשיבושים Jאו Jשביתות Jבשל ,Jכגון

JJ.מצבהJהכספיJותוצאותJהפעילותJשלה,JJלהשפיעJלרעהJעלJמכתשיםJאגןעלולים

מכתשיםJאגןJפועלתJבמטרהJלבצעJ–JJשילובJלאJמוצלחJשלJרכישותJעתידיותJשתבצעJמכתשיםJאגן
JבשווקיםJ Jנוכחותה Jאת Jויעמיקו Jשלה Jהמוצרים Jתיק Jאת Jמושכל Jבאופן Jירחיבו Jאשר רכישות

Jמסוימים Jגיאוגרפיים .JוכמהJ Jחברות Jמספר Jאגן Jמכתשים Jרכשה Jהאחרונות Jהשנים Jשלוש במהלך
איJהצלחהJלשלבJאתJ:JעסקיםJומוצריםJקיימיםJמספרJסיכוניםJכגון,JברותברכישתJח.JעשרותJמוצרים

JהרכישותJבהתאםJלאסטרטגייהJהעסקיתJשלJמכתשיםJאגן ;JאוJמרכזייםJלקוחותJהפסדJשלJאפשרות
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עזיבתJעובדיםJומנהליםJמרכזייםJלאחרJאוJבסמוךJלרכישהJוכישלוןJוכןJ;JחשיפהJלחבויותJלאJצפויות
JJ.בגיוסJכחJאדםJחלופיJמיומן

חלקJניכרJמפעילותJהייצורJשלJמכתשיםJאגןJמרוכזJבמספרJ–JJריכוזJהייצורJבמספרJמפעליםJמצומצם
JמצומצםJשלJאתרים Jטבע. JפגיעתJנזקי JפעילותJעויינת, JתקלהJתפעוליתJמהותית, ,JמהותיJנזקJכלJ או

JJ.אחרJעלוליםJלהשפיעJלרעהJבאופןJמהותיJעלJפעילותJמכתשיםJאגן

Jא Jמכתשים JחלוקתJרווחי Jשל JבמדינותJייחוס JמכתשיםJאגן JהשוניםJשל Jוהסחר Jהייצור Jגורמי Jבין גן
Jאגן–Jהשונות JJמפתחתJמכתשים Jרוכשת, Jעל, Jמוצריה Jאת Jומשווקת Jחברות-מייצרת JרבותJJבתידי

Jהעולם Jברחבי .J 90%Jמעל JאגןJממכירות JלישראלJמכתשים JלאומייםJמחוץ Jהבין JמבוצעותJבשווקים
J JהעוסקותJבסחרJ,מחוץJלישראלומנוהלותJוגדותJJחברותJבתJרבותJהמאבאמצעותJפועלתJהיאולכן

JבארצותJמושבןובייצור Jהמס Jחוקי Jלפי JJונישומות Jעל. Jהוקמו JמחברותJהבת J-חלק Jאגןידי Jמכתשים
JשלJפעילותהJשנותJבמהלךJנרכשJאגןוחלקןJמכתשיםJשלבמסגרתJהשיווקJמאמציJבחוהJ"JוהפיכתהJל

לייחוסJשונהJ.JתJבעולםJבשיעוריJמסJשוניםהרווחJלפניJמסJנחלקJביןJמדינותJרבו.JלחברהJרבJלאומית
JהבתJוחברותJאגןJמכתשיםJשלJהמסJהיבטיJעלJמהותיתJהשפעהJשתהיהJיכולJהרווחJשלJמהותיJבאופן

JJ.שלה

JאישורJכתבJבתנאיJעמידהJמאושר"איJמפעל"J–JJבמסJהטבותJקיבלוJאגןJמכתשיםJשלJממפעליהJחלק
עלולהJJ,JבתנאיJכתביJהאישורJשהוצאוJכאמוראיJעמידה.JפיJחוקJעידודJהשקעותJהון-אוJמענקיםJעל/ו

JJ.לגרוםJלביטולJההטבותJולחיובJבמסJנוסףJבגיןJרווחיJעבר

המענקיםJשקיבלהJמכתשיםJאגןJבמסגרתJתוכניותJהמדעןJ–JJאיJעמידהJבתנאיJתוכניותJהמדעןJהראשי
JומטיליםJעליהJהתחייבוי Jלישראל JטכנולוגיהJמחוץ Jולהעביר JמגביליםJאתJיכולתהJלייצר ותJהראשי

Jמסוימים Jבתנאים Jלעמידה .JבהחזרJ Jאותה Jלחייב Jעשויה Jאלו Jבתנאים Jאגן Jמכתשים Jשל Jעמידה אי
JJ.המענקיםJבצירוףJריביתJוקנסותJוכןJלחיובJבהליכיםJפליליים

J JנחשבתJכשייכתJל–J"קבוצתJלווים"ו"JלווהJבודד"מגבלותJבנקJישראלJלעניין קבוצתJ"JמכתשיםJאגן
 .JלחלקJזה8פרטיםJנוספיםJבענייןJזהJבסעיףJראהJ.JכחלקJמקבוצתJאיJדיJבי"Jלווים
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JמכתשיםJהערכותJאגןאגןלהלןJמכתשיםJעלJהאמוריםJהסיכוןJגורמיJשלJהשפעתםJומידתJסוגםJלגביJ:JJ

JJ
JמידתJההשפעה J

 השפעהJגדולה השפעהJבינונית השפעהJקטנה

JגורמיJסיכון J

 חשיפהJלשינויJשיעוריJריבית •

J J

 חשיפהJלשינוייJשערJחליפין •

לכליתJבשווקיםJחוסרJיציבותJכ •
,JהמתעורריםJשלJדרוםJאמריקה

 מרכזJומזרחJאירופהJוסין

• JלמדדJלהצמדהJחשיפה
JשערJושינויJלצרכןJהמחירים

 החליפיןJשלJהשקל

J J JגורמיJמקרו J

• JלמוצריJבביקושJפגיעה
JהצומחJלהגנתJאגןJמכתשים

JבהיקףJמירידהJכתוצאה
ידיJ-JהשתילהJוהזריעהJעל

 חקלאים

• JהצמחיםJשוקJהתפתחות
JהמהונדסיםJגנטית)GMOJ(

JמוצריJלשוקJהתחליפי
 מכתשיםJאגן

• JבזכויותJפגיעהJבדברJטענות
 הקנייןJשלJצדדיםJשלישיים

 

• JהמוצריםJבשוקJהתחרות
JלהובילJעלולהJהצומחJלהגנת

 לשחיקתJמחירים

• JJלמוצריJבביקושJפגיעה
JמהרעהJכתוצאהJאגןJמכתשים

JחקלאיםJשלJהכלכליJבמצב
JוירידהJמתעורריםJבשווקים

 JהחקלאיותבמחיריJהסחורות

• JבגיןJפליליתJאוJאזרחיתJחבות
JובתקנותJבחוקיםJעמידהJאי

בריאותJ,JבנושאיJסביבה
 ובטיחות

• JוהרווחיותJהצמיחהJשיעור
JאגןJמכתשיםJשלJהעתידית

JלזהותJביכולתהJתלויים
JמוצריםJבהצלחהJולהחדיר

 גנרייםJחדשיםJלהגנתJהצומח

• JחשופהJאגןJמכתשים
JכתוצאהJלנזקים
JענקJמתביעות

ותJשעניינןJחב
JשחורגותJמוצרים

JהקייםJהביטוחJמגדר
JJשלה 

• JותקניםJתקנות
JבנושאJמחמירים

בריאותJ,Jסביבה
ומגמותJ,Jובטיחות

JואזוריותJעולמיות
JבדרישותJלהחמרה
JלנושאיםJהנוגעות

JאכיפהJולהליכיJאלה
הןJלגביJ,JבתחוםJזה

JשלJמפעליה
JוהןJאגןJמכתשים

 לגביJמוצריה

JJגורמיםJענפיים

J J

ישורJאיJעמידהJבתנאיJכתבJא •
 "מפעלJמאושר"

• JתוכניותJבתנאיJעמידהJאי
 המדעןJהראשי

 

• JחומריJבאספקתJשיבושים
אוJשיבושיםJבשירותיJ/הגלםJו

Jההובלה 

• JרווחיJחלוקתJשלJייחוס
JהייצורJגורמיJביןJאגןJמכתשים
JמכתשיםJשלJהשוניםJוהסחר

 אגןJבמדינותJהשונות

• JרכישותJשלJמוצלחJלאJשילוב
 עתידיותJשתבצעJמכתשיםJאגן

"JלווהJבודד"JלענייןJמגבלות •
 "קבוצתJלווים"ו

• JבמספרJהייצורJריכוז
 מפעליםJמצומצם

JמיוחדיםJגורמים 

JJ
Jאגן Jמכתשים Jעל Jגם Jחלים Jחלקם Jואשר Jכור Jעל Jהחלים Jכלליים Jסיכון Jגורמי Jתיאור Jגם Jראה ,Jלפי

J.JJזה לחלק 20 בסעיף ,העניין
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10. JתקשורתJציודJטלקומוניקציה(תחוםJ( 

10.1 JליוםJפרטיםJ30להלןJ JJביחסJלאיJסיJאייJ2007ביוני ,JשלJהיחידהJהמהותיתJהמוחזקתJהחברהJשהינה
JהתקשורתJציודJבתחוםJטלקומוניקציה(כור:(JJ

שיעורJאחזקהJ שםJהחברה
 )באחוזים(

JההשקעהJסכום
Jבחברה
Jהמוחזקת

JבספריJהרשום
Jכור)Jבמיליוני

 )ח"ש

JשמהווהJאחוז
JההשקעהJסכום

Jבחברה
JמתוךJהמוחזקת

JההוןJסך
 לJכורהעצמיJש

JלרווחJתרומה
JכורJשלJהנקי

 )ח"במיליוניJש(

JהפעילותJתיאור
JהחברהJשל
 המוחזקת

JפרטיםJראה
JבסעיףJנוספים

 לחלקJזה

ציודJתקשורתJ 77 32% 824 27.811 איJסיJאיי
 ורשתות

10.2 

J JJ JJ JJ JJ JJ JJ J

J Jאיי Jסי JנתוניםJמתוךJהדוחותJהכספייםJשלJאי JהחשבונאותJהמקובליםJבארה-על(להלן Jכללי ,Jב"פי
J2007: 12JJביוני30JליוםJ(Jב"במיליוניJדולרJארה

JהחשבונאיתJההתייחסות
 בספריJכור

כJנכסיםJ"סה
JליוםJJ

30JביוניJ2007 

JליוםJעצמיJהון
30JביוניJ2007J J

JנקיJהפסד(רווחJ(
Jבמחצית

JשלJהראשונה
J2007שנתJ J

Jהכנסות
Jבמחצית

JשלJהראשונה
J2007שנת 

JהחברהJשם 

 איJסיJאייJ 319 43 694 921 חברהJכלולה

 
 מ"םJבעאיJסיJאייJטלקו 10.2

10.2.1 JבשנתJשהתאגדהJציבוריתJחברהJהינהJאייJסיJישראל1961איJמדינתJחוקיJלפיJJ.J1982בשנתJאייJסיJאיJ
 .ק"הנפיקהJאתJמניותיהJלציבורJבנאסד

שJ"כת,JכמוJכןJנכוןJלמועדJהדוח.JJמההוןJהמונפקJשלJאיJסיJאיי28%-כורJמחזיקהJכ,JנכוןJלמועדJהדוח 10.2.2
Jאי13%-מחזיקהJכ Jסי Jאי Jשל Jהמונפק JיJמההון Jכת. Jלבין Jכור J"בין JהסכםJבעלי1998JשJנחתםJבשנת

Jכת JמנתJשרובJ"מניותJלפיו Jעל Jשבבעלותן Jאיי Jסי JמניותJאי Jמכוח JאתJכוחJהצבעתן Jיפעילו שJוכור
Jמההון15%JכלJעודJכורJמחזיקהJלפחותJ,JפיJהמלצתJכור-הדירקטוריםJהמכהניםJבאיJסיJאייJימונוJעל

J Jואילו Jאיי Jסי Jאי Jשל Jהדי20%המונפק JעלJמחברי Jימונו Jכת-רקטוריון Jהמלצת Jש"פי Jכת, Jעוד שJ"כל
JלפחותJאיי5%מחזיקהJסיJאיJשלJהמונפקJמההוןJ.13JJהיחסJלשמירתJמנגנוןJהאמורJבהסכםJנקבעJכןJכמו

נכוןJלמועדJהדוחJממנהJכורJ.JידיJאיJסיJאיי-ביןJאחזקותJהצדדיםJבמקרהJשלJהנפקתJמניותJנוספותJעל
JJ.וריוןJשלJאיJסיJאיישניJדירקטוריםJמתוךJעשרהJחבריJהדירקט

                                                 
11J JJ JלמכירתJכלJמניותיהJולהתחייבותJכורJלתמוך2007JלפרטיםJבדברJעיסקתJמיזוגJבהJהתקשרהJאיJסיJאייJבחודשJיולי

JסעיףJראהJזה10.2.3בעיסקהJלחלקJJ.כןJכמוJ,הדוחJלמועדJנכוןJכורJידיעתJלמיטבJ,כ"כתJמחזיקהJ13%-שJהמניותJמהוןJ
Jאיי Jסי JהמונפקJשלJאי Jבנוסף. JדיעתJכורלמיטבJי, ,JאוJבאחזקהJנוספותJחברותJ JאחזקותJוכן Jבי Jדי JפתוחJואי Jבי Jדי אי

JדיJביJאחזקותJמחזיקותJמניותJנוספותJשלJאיJסיJאייJבשיעוריםJנמוכים JבשליטהJבמישריןJאוJבעקיפיןJשלJאי ,Jלרבות
JJ.נותאוJקרנותJלהשקעותJמשותפותJבנאמ/אוJקופותJגמלJו/במסגרתJחשבונותJביטוחJחייםJמשתתףJברווחיםJו

12J JיצויןJ,בארהJהמקובליםJהחשבונאותJכלליJלפיJערוכיםJאייJסיJאיJשלJהכספייםJדוחותיהJב"כיJ,JהכספייםJדוחותיהJואילו
נדרשותJהתאמותJמסוימותJלענייןJהכללתJ,JבהתאםJלזאת.JשלJכורJערוכיםJלפיJכלליJהחשבונאותJהמקובליםJבישראל
JזהJביחסJלאיJסי10JכלJהנתוניםJהכספייםJהמוצגיםJבסעיףJ.JורחלקהJשלJכורJבנתוניJאיJסיJאייJבדוחותJהכספייםJשלJכ

JJ.ב"אייJהינםJלפיJכלליJהחשבונאותJהמקובליםJבארה
13J JבהסכםJנקבעJעודJ,כתJכי"JאלJאייJסיJבאיJאחזקתהJשיעורJלעלייתJיביאוJאשרJאייJסיJאיJשלJנוספותJמניותJתרכושJלאJש

Jאיי15%-מעברJל Jסי JJמההוןJהמונפקJשלJאי JתקבלJאתJאישורJהממונהJעלJהגבליםJעסקייםשJ"למעטJאםJכת, .Jבשנת
שJלהגדילJשיעורJהאחזקהJבאיJסיJאייJעדJלשיעורJשלJ"JהתקבלJאישורJהממונהJעלJהגבליםJעסקייםJהמתירJלכת2001
Jהמונפק20% JJמההון ,J JהמניותJהנוספות Jכי Jלכך Jהמונפק5%(כפוף JJמההון (JבוJ JשלושהJחודשיםJמהמועד Jתוך יימכרו

JנסיבותידרושJזאתJהממונהJב Jשינוי JמקרהJשל JהבהרתJרשותJההגבליםJהעסקייםJשניתנהJלאחרונה-על. Jפי ,Jהגדלת
JJ.שJבאיJסיJאייJאינהJכפופהJעודJלאישורJהממונהJעלJהגבליםJעסקייםJכאמורJלעיל"שיעורJהאחזקהJשלJכת
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JאפרילJכת2007בחודשJועםJכורJעםJרישוםJזכויותJבהסכםJהתקשרהJאייJסיJאיJ"JאיJמניותJלכלJביחסJש
שJהזכותJלבקשJמאיJ"לכורJולכת,JפיJההסכם-על.JלתקופהJשלJעשרJשנים,Jידיהן-סיJאייJהמוחזקותJעל

Jעל Jהמוחזקות Jמניותיה Jלרישום Jשתפעל Jאיי Jוכת-סי Jכור Jלצ"ידי Jלמכירה JפעמיםJש Jארבע Jעד יבור
JבתקופתJההסכם JלבקשJלהצטרף, Jוכן JללאJהגבלהJבמספרJהבקשות, ,JחדשותJמניותJרישוםJ להליכי

הסכםJזהJמחליףJהסכםJזכויותJרישוםJ.JבתנאיםJכמפורטJבהסכם,JשתונפקנהJלציבורJביוזמתJאיJסיJאיי
J.JJידיJכור-ותJעלJמיליוןJמניותJשלJאיJסיJאייJהמוחזק7-קודםJביןJכורJואיJסיJאייJאשרJחלJעלJכ

10.2.3 J Jאיי2007JבחודשJיולי Jסי JבהסכםJמיזוגJבמסגרתוJתמכרנהJמלואJהאחזקותJבאי Jאיי Jסי JהתקשרהJאי
גוףJהשקעותJבינלאומיJזרSwarth GroupJ,J-לקונסורציוםJשלJמשקיעיםJזריםJהכוללJחברותJהקשורותJל

Jעל Jבעקיפין Jשני-הנשלט Jשאול Jמר Jידי ,J Jאת Jמינו JזרותJאשר Jקרנות  Ashmore Investmentsומספר
Management LimitedJ Jמתעוררים, Jבשווקים Jהמתמחה Jמובילה Jהשקעות Jקרן ,JההשקעותJ כמנהלת

J Jזו(שלהן Jפיסקה Jלצורך Jיחד J")הרוכשים" -להלן Jכ, Jעל Jעומד Jשהיקפה Jדולר1.2J-בעיסקה Jמיליארד
JעיסקתJהמיזוג("בJ"ארה JבמסגרתJעיסקתJהמיזוג"). ,J J("מJ"Jבע3אפסילון J")3אפסילון ,JחברהJישראלית

JאפסילוןJשלJבעקיפיןJהמלאהJבע1בבעלותהJ"Jמ")J1אפסילון("J ,JחברהJישראליתJבשליטתJהרוכשים,
 .1JאשרJתמשיךJלהתקייםJכחברהJפרטיתJבבעלותJמלאהJבעקיפיןJשלJאפסילוןJ,JתתמזגJלתוךJאיJסיJאיי

ללאJ(מןJבJבמזו"JדולרJארה10ישלמוJהרוכשיםJסךJשלJ,JבמועדJהשלמתה,JפיJתנאיJעיסקתJהמיזוג-על
.JלכלJבעליJהמניותJשלJאיJסיJאיי,JבגיןJכלJמניהJשלJאיJסיJאיי,JפיJחוק-בניכויJמסיםJכנדרשJעל,J)ריבית

JלתוקףJהמיזוגJכניסתJועםJהמיזוגJעיסקתJהשלמתJהמיזוג("לאחרJמועד("J,JסיJאיJשלJהרגילותJהמניות
Jעל(אייJשתוחזקנהJאלוJעצמה-למעטJאייJסיJאיJידיJ,JסיJאיJשלJבנותJאייחברותJ,J1אפסילוןJואפסילוןJJ J
3(J ,JלקבלJלזכותJאוטומטיתJארה10תומרנהJדולרJ"מניהJכלJעבורJבמזומןJבJ ;JמניותJלרכישתJאופציות

תבוטלנהJותומרנהJלזכותJ,JשלאJתמומשנהJעדJלמועדJהמיזוג,JביןJאםJהבשילוJוביןJאםJלאו,JאיJסיJאיי
בJלביןJמחירJ"JדולרJארה10ביןJ(JייםככלJשק(בסכוםJשלJההפרשJ,JלקבלJתשלוםJמזומןJבגיןJכלJאופציה

JהאופציהJשלJריבית(המימושJללא(J,עלJכנדרשJמסיםJחוק-בניכויJפיJ;JאיJמניותJשלJההבשלהJתקופת
JמוגבלותJ JאייJשהינן restrictedJ(סי Jתואץ) ,JשלJלסךJזכאיםJ Jיהיו בJעבורJכלJ"JדולרJארה10ומחזיקיהן

JכאמורJריבית(מניהJללא(J,עלJכנדרשJמסיםJבניכוי-JחוקפיJ.יצויןJ,JהמשרהJונושאיJהדירקטוריםJרובJכי
restrictedJ(אוJבמניותJמוגבלותJ/שלJאיJסיJאייJמחזיקיםJבאופציותJו Jכאמור) ;J אשרJJ(3מניותJאפסילון

JתמוזגJלתוךJאיJסיJאייJכאמור JתומרנהJלמניותJאיJסיJאיי) ,JהמונפקJהמניותJהוןJמלואJאתJותכלולנה
J.JJכפיJשתהאJלאחרJהמיזוג,JשלJאיJסיJאיי

עיסקתJ,JלהערכתJאיJסיJאיי.JהתחייבותJהרוכשיםJלהשלמתJעיסקתJהמיזוגJאינהJמותניתJבהשגתJמימון
JבסתיוJתושלםJהשלמתה2007המיזוגJולאחרJJ,בנאסדJלהיסחרJאייJסיJאיJמניותJתחדלנה"JאייJסיJואיJק
 .JכאמורJלעיל,JתהפוךJלחברהJפרטית

JמהוןJהמניותJהמונפקJשלJאי44%J-מצטברJכהמחזיקותJב,Jרס'שJוקבוצהJבהובלתJכרמלJוונצ"כת,Jכור
התחייבוJכלפיJהרוכשיםJלהפעילJאתJכוחJההצבעהJשלJמניותיהןJבאיJסיJאייJלאישורJעיסקתJ,JסיJאיי
Jהמיזוג .JלאשרJהמלצתוJאתJישנהJ Jאיי Jסי Jאי JיפקעJבמקרהJשדירקטוריון תוקפןJשלJהתחייבויותJאלו

JJ.JJאתJעיסקתJהמיזוג

בJ"JמיליוןJדולרJארה330-צפויהJכורJלקבלJסךJשלJכ,JכלJשתושלםכ,JכתוצאהJמהשלמתJעיסקתJהמיזוג
בהתבססJעלJשערJהחליפיןJ(חJ"JמיליוןJש569-ידיJכורJלמועדJהדוחJבסךJשלJכ-ולרשוםJרווחJהנאמדJעל

JשנתJשלJהשניJלרבעוןJאייJסיJאיJשלJהכספייםJהדוחותJועלJהדוחJלמועדJהידועJהדולרJ2007שלJ.(JJ

Jלהת Jכפופה JהצדדיםהשלמתJעיסקתJהמיזוג JתנאיםJמתליםJהמפורטיםJבהסכםJשבין ,JקיימותםJשל
JאייJסיJאיJשלJהמניותJבעליJאסיפתJאישורJקבלתJלרבות)JשלJ75%ברובJ(JרגולטורייםJאישוריםJוקבלת

JJ.כיJאיןJכלJוודאותJבאשרJלהשלמתJעיסקתJהמיזוג,Jיצוין.Jמסוימים

Jהפעילות 10.2.4 Jעוסקת.תחומי Jאיי Jסי JJאי Jבת, Jחברות Jובאמצעות Jבעצמה JוגישהJבמ, Jרשת Jפתרונות תן
JלרשתותJתקשורתJדיגיטליות JבמסגרתJפעילותהJאיJסיJאייJעוסקתJבתכנון. Jפיתוח, ,JשלJושיווקJייצור
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JפתרונותJרשתJדיגיטלייםJלמגווןJשירותיםJהניתניםJאוJמועבריםJבאמצעותJרשתות Jכגון, Jקול: ,Jמידע,
יJאייJבבנייתJרשתותJמשולבותJכןJעוסקתJאיJס-כמו.JמדיהJומתןJתמיכהJלפתרונותJאלה-וידאוJומולטי
ידיJאיJסיJאייJמאפשריםJיצירהJוניהולJשלJאפיקיJ-מגווןJהמערכותJוהמוצריםJהמפותחיםJעל.Jמתקדמות

Jרחב Jבפס Jתקשורת Jהקיבולת, Jאת Jמגדילים Jתקשורת, Jרשתות Jשל Jוהאיכות Jהביצועים ,Jומצמצמים
JעלויותJתפעולJשלJמפעיליJרשתותJתקשורת הJלספקיJשירותיםJקווייםJאיJסיJאייJמשווקתJאתJמוצרי.

J.JJואלחוטייםJברחביJהעולם

J Jינואר Jנתונים2007Jבחודש Jרשתות Jחטיבת Jעם Jהאופטיות Jהרשתות Jחטיבת Jאת Jמיזגה Jאיי Jסי Jאי
Jתמסורת Jרשתות JעלJ.לחטיבת Jהחדשה Jהחטיבה Jעל-הקמת Jנועדה Jכאמור Jהחטיבות Jמיזוג מנתJ-ידי

וגיותJניתובJאינטרנטJלצורךJפיתוחJמגווןJלאפשרJשילובJשלJיכולותJהתקשורתJהאופטיתJיחדJעםJטכנול
JהבאJ next generationJ(פתרונותJהדור Jמציעה) Jאיי Jסי Jשאי JנועדהJהחטיבהJהממוזגת. Jבנוסף ,Jלתת

Jחדשים Jשירותים Jמגוון Jלהציע Jהמעוניינים Jתקשורת Jשירותי Jספקי Jשל Jלצורכיהם Jמענה ,Jאשר
Jרשתותיהם JהמבוססותJעלJקולJונתונים, ,JמבוססתJלרשתJאינטרנטמתפתחותJטכנולוגייתJ ,Jהמבוססת

J.JJתוךJקיצורJזמןJהגעתJהשירותיםJהחדשיםJלשוק,JעלJנתוניםJבלבד

J JהחטיבותJכאמורJבחודשJינואר 2007JלאחרJביצועJמיזוג ,JתחומיםJ JמחולקתJלשני Jאיי Jסי פעילותJאי
JJ:אשרJכלJאחדJמהםJמנוהלJכחטיבהJנפרדת,Jעיקריים

]Jא[J JתמסורתJרשתותJתחוםJ–כJזהJפעילותJתחוםJתכנוןJוללJ,פיתוחJ,JרשתJמערכותJשלJושיווקJייצור
JפתרונותJחכמים Jתקשורת Jשירותי Jלספקי JאופטיותJהמציעות ,JעבורJ Jקיבולת Jועתירי גמישים

JשווקיJהתקשורתJהאופטייםJהעירונייםJוהאזורייםJומתןJתמיכהJלמערכותJאלה .JכוללJכןJכמו
Jפיתוח Jזה Jפעילות Jתחום Jייצור, Jנתבי, Jמוצרי Jשל Jומכירה Jשיווק )J)IP Edge RoutingJקצה

Jמידע Jשירותי Jלהציע Jשירות Jולספקי Jתקשורת Jשירותי Jלזכייני Jהמאפשרים ,JווידאוJ קול
JJ.באמצעותJהאינטרנט

J]ב[ JJרחבJבפסJגישהJתכנון–תחוםJכוללJזהJפעילותJתחוםJJ Jפיתוח, ,JגישהJ ייצורJושיווקJשלJמוצרי
Jר Jשל Jהיקף Jרחבת Jהתקנה Jתקשורת Jלספקי Jהמאפשרים Jתקשורת JרחבJלרשתות Jפס שתות

 .גביJרשתותJתקשורתJקיימות-מהירותJויעילותJהעברתJמידעJעל,JוהגדלהJשלJקיבולת

Jכן Jכמו JמחזיקהJכ, Jאיי Jסי 27.5%J-אי Jשל JVeraz Networks Inc.")JVeraz)JמהונהJהמונפק 23%J-כ")
JהשקיעהJאי2007JבחודשJינוארJ.JהעוסקתJבפיתוחJושיווקJפתרונותJטלפוניהJמתקדמים,J)בדילולJמלא

לאחרJהשקעהJזוJVerazJ.JבמסגרתJהנפקהJפרטיתJשלJמניותJ-VerazJמיליוןJדולרJב3.3-סיJאייJסךJשלJכ
Jכ Jאיי Jסי JVerazJמהונהJהמונפקJשל40%J-החזיקהJאי .JאפרילJחודשJ2007בתחילתJ ,JהשלימהVerazJ

Jבנאסד Jלציבור Jראשונה Jק"הנפקה ,J Jשל Jסך Jגייסה Jארה54במסגרתה Jדולר J"Jמיליון JעמלותJ(ב לפני
J)וםJוהוצאותחית ,J 6.75Jממכירת JמניותJרגילותJשלהJבמחיר Jלמניה"JדולרJארהJ8מיליון Jב .Jבמסגרת

JאייJ JמניותJרגילותJשל2.25JההנפקהJמכרהJאיJסי JדולרJ18JבתמורהJכוללתJשלJVerazJמיליון Jמיליון
VerazJ-ירדJשיעורJהאחזקהJשלJאיJסיJאייJב,JכתוצאהJמההצעהJלציבור).JלפניJעמלותJחיתום(בJ"ארה
27.5%J-כל .J Jאיי Jסי JהחשבונאותJהמקובליםJבארה-על(בעקבותJההנפקהJרשמהJאי Jכללי Jב"פי (Jגידול

JשלJבסךJנדחהJמסJארה12.5בנכסJדולרJמיליוןJ"JשנתJשלJהראשוןJברבעוןJנרשםJאשרJ2007בJהוןJורווחJ
,JJאייידיJאיJסי-JעלJVerazמיליוןJמניותJשל2.25JבJכתוצאהJממכירתJ"JמיליוןJדולרJארה15.5-בסךJשלJכ

JשנתJשלJהשניJברבעוןJנרשםJ2007אשרJ JכמוJכן. ,JלרשוםJאייJסיJאיJעל(מצפה-JהחשבונאותJכלליJפי
בJהנובעJ"JמיליוןJדולרJארהJ-12רווחJהוןJבסךJשלJכ2007ברבעוןJהשלישיJשלJשנתJ(Jב"המקובליםJבארה
VerazJפקתJכורJרשמהJאתJחלקהJברווחיםJשלJאיJסיJאייJבגיןJהנJ.JבהנפקהVerazידיJ-מגיוסJהכסףJעל

Jבישראל-על( Jהמקובלים Jהחשבונאות Jכללי Jפי Jכדלקמן) Jכ: Jשל Jארה3.5-סך Jדולר JברבעוןJ"Jמיליון ב
JשנתJשלJכ2007הראשוןJשלJוסךJ-7.7ארהJדולרJמיליוןJ"JשנתJשלJהשניJברבעוןJ2007בJ.יצויןJ,JהרווחJכי

Jכאמור Jהשני JשרשמהJכורJברבעון Jאיי, Jסי JשלJאי JהנובעJמגיוסJכוללJאתJחלקהJשלJכורJברווחJהון
פיJ-על,JבוJצפויהJאיJסיJאייJלהכיר)Jב"JמיליוןJדולרJארה12-בסךJשלJכ(JבהנפקהVerazJידיJ-הכסףJעל

 .Jכאמור,2007JרקJברבעוןJהשלישיJשלJשנתJ,Jב"כלליJהחשבונאותJהמקובליםJבארה
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NGTS J )Next Generation TelephonyJ-בנוסףJפועלתJאיJסיJאייJבמסגרתJפעילותJשנותרהJמחטיבתJה
SolutionsJ (Jשלה)לJ Veraz(J-כתוצאהJמהעברתJהפעילותJהעיקריתJשלJחטיבהJזו ,JבעיקרJהמתמקדת

JדיבורJכפלJמערכותJשלJבאספקה)DCMEJ(JעבורVerazJ,JהבלעדיותJההפצהJזכויותJבעלתJהינהJאשר
JJ.ברחביJהעולםJשלJמערכותJאלו

Jמההון9%J-וותJבמצטברJכJהונפקוJמניותJהמהJ-2006וJ2005במהלךJהשניםJ.השקעותJבהוןJאיJסיJאיי 10.2.5
ולאחרJתאריךJהמאזןJועדJלמועדJהדוחJהונפקוJמניותJבשיעורJשלאJעולהJעלJ,JהמונפקJשלJאיJסיJאיי

 .JJבמסגרתJתוכניותJתיגמולJלעובדיJאיJסיJאיי,JJמההוןJהמונפקJשלJאיJסיJאיי1%

J JאייJתשקיףJמדףJעלJמנתJלאפשרJהנפקותJלציבורJשלJעד2006JבחודשJיוני Jסי J5,000,000JהגישהJאי
JמניותJרגילות .J Jהגישה2006בחודשJיולי Jאשר Jהמדף JאתJתשקיף Jאיי Jסי JJמשכהJאי ,JשהונפקוJ מבלי

JJ.פיו-מניותJעל

Jדיבידנדים 10.2.6 .J Jיולי Jכ2006בחודש Jאיי Jסי Jאי J-2.9Jחילקה Jטל Jסי Jאי Jמניות JסעיףJ)Jמיליון Jראה לפרטים
JמהונהJהמונפקJ-15.9%JטלJוכאשרJהיווJאתJיתרתJאחזקותיהJשלJאיJסיJאייJבאיJסי)JלחלקJזה]Jא[10.3

JאלףJמניותJשלJאי815J-חלקהJשלJכורJבחלוקהJזוJהיהJכ.JכדיבידנדJבעיןJלבעליJמניותיה,JשלJאיJסיJטל
JמחזיקהJכורJ,JובצירוףJאחזקותJשהיוJלכורJבאיJסיJטלJעוברJלחלוקה,JבעקבותJהחלוקהJהאמורה.JסיJטל J

J.JJמונפקJשלJאיJסיJטלJמהונהJהJ-21%מיליוןJמניותJשלJאיJסיJטלJהמהוותJכ3.5-כ

JהשניםJו2005במהלךJ-2006במזומןJדיבידנדיםJאייJסיJאיJחילקהJלאJJ.JJ

פיJהוראותJהחוקJלעידודJהשקעותJ-על"JמפעלJמאושר"איJסיJאייJקיבלהJמספרJאישוריםJלהשקעהJב
Jהון)JסעיףJזה8ראהJלחלקJJ.(ממוסה-עלJלהיותJאייJסיJאיJבחרהJבמסגרתוJהמסלולJפיJ,JאייJסיJאיJאם

JJדיבידנדJמתוךJהכנסהJממפעלJמאושרJהפטורהJממסתחלק ,JהמסJבשיעורJחייבJיהאJהדיבידנדJסכום
J.JJהרגילJהחלJעליה

 14):ב"במיליוניJדולרJארה(להלןJמידעJכספיJלגביJפעילותהJשלJאיJסיJאייJ.JמידעJכספי 10.2.7

J2006שנת 
Jאחרים מאוחד J JגישהJתחום

 בפסJרחב
JרשתותJתחום

 תמסורת

 ב"במיליוניJדולרJארה

 הכנסות 397 225 34 656
 עלויותJתפעוליות 377 210 50 637
JרווחJתפעולי 20 15 )16( 19 J
896 125 94 366 JליוםJנכסיםJבדצמבר31סךJJ J

JJ
J2005שנת 

Jאחרים מאוחד J JגישהJתחום
 בפסJרחב

JרשתותJתחום
 תמסורת

 ב"במיליוניJדולרJארה

 הכנסות 335 262 32 630
 עלויותJתפעוליות 314 238 44 596
JרווחJתפעולי 20 24 )4( 41 J
849 129 112 287 JליוםJנכסיםJבדצמבר31סךJJ J

JJ

                                                 
14J JרשתJותחוםJהאופטיותJהרשתותJלתחוםJהחלוקהJאתJכולליםJאינםJזהJבסעיףJהמפורטיםJהכספייםJנתוניםהנתוניםJותJ,

JהאמוריםJהתחומיםJשניJממיזוגJכתוצאהJנוצרJאשרJהתמסורתJרשתותJתחוםJ ראהJסעיףJ(אלאJרקJאתJהנתוניםJשל
JהוצגוJנתוניJתחוםJ2007Jבמרס31JהחלJמדוחותיהJהכספייםJשלJאיJסיJאייJלתקופהJשהסתיימהJביוםJJ.(JלחלקJזה10.2.4

JJ.תJסווגוJמחדשJבהתאםרשתותJהתמסורתJבלבדJוכלJמספריJההשוואהJלתקופותJקודמו
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JJ
J2004שנתJ J

Jמאוחד J Jאחרים J JגישהJתחום
JבפסJרחב J

JרשתותJתחום
Jתמסורת J

 ב"במיליוניJדולרJארה

 הכנסות 254 213 30 497
 עלויותJתפעוליות 251 188 40 480
JרווחJתפעולי 3 25 )13( 14 J

JJ
JשלJפעילותהJלגביJכספיJלמידעJביוםJשהסתיימוJהחודשיםJששתJשלJלתקופהJאייJסיJ30איJביוניJ2007J

JולפרטיםJאודותJההתפתחויותJשחלוJבמהלךJתקופהJזו ,JבאורJ2.6ראהJ .JסיJ לדוחותJהכספייםJשלJאי
JוסעיףJהכספייםJלדוחותJהמצורפיםJזה2.1.2אייJבדוחJהכלולJכורJשלJהדירקטוריוןJלדוחJJ,בהתאמה.JJ

Jבהכנסו2006בשנתJגידולJחלJJשנתJלעומתJאייJסיJאיJ2005תJ.JבהכנסותJמגידולJנבעJבהכנסותJהגידול
JהתמסורתJרשתותJבתחוםJ Jאיי Jסי JבשווקיםJ(אי JהביקושJלתחוםJהתשתיותJהסלולריותJבעיקר בשל

Jצומחים (JקיטוןJ Jבעקבות Jרחב Jבפס Jהגישה Jבתחום Jאיי Jסי Jאי Jבהכנסות Jמקיטון Jבחלקו Jקוזז אשר
Jשל Jהעיקריים Jלקוחותיה Jלשני Jאייבמכירות Jסי JJאי .J Jאיי2006Jבשנת Jסי Jאי Jשל Jברווחיה Jקיטון Jחל

J Jשנת 2005Jלעומת .JתגמולJ Jהוצאות Jשל Jורישום Jופתוח Jמחקר Jבהוצאות Jמגידול Jנבע Jברווח הקיטון
מיליוןJדולרJ 6.5בסךJ(הכללתJרווחJחדJפעמיJ,JכמוJגם,JלעובדיםJבהתאםJלתקינהJהחשבונאיתJהחדשה

JJ.2005בתוצאותJשנתJ(JבJנטו"ארה

J2005בשנתJשנתJלעומתJאייJסיJאיJבהכנסותJגידולJחלJ2004J.JבהכנסותJמגידולJנבעJבהכנסותJהגידול
JאייJבתחוםJהגישהJבפסJרחב Jסי JסיJאייJבתחוםJרשתותJהתמסורתJומגידולJבהכנסותJאי Jאי .Jהגידול

2005JבשנתJ.JבמכירותJמוצריJהפסJהרחבJנבעJמגידולJכמותיJאשרJקוזזJבחלקוJמשחיקתJמחיריJהמכירה
JאשרJנבעJמגידולJברווחJהגולמיJאשרJקוזזJבחלקו2004JולJברווחיהJשלJאיJסיJאייJלעומתJשנתJחלJגיד

 .JבשלJגידולJבהוצאותJמחקרJופתוחJנטוJוהוצאותJשיווקJומכירה

Jחיצוניים 10.2.8 Jגורמים Jוהשפעת Jכללית Jעיקריים.סביבה Jתקשורת Jמגזרי Jלחמישה Jפונה Jאיי Jסי JJאי :Jספקי
ספקיutilities(J,J(ספקיJשירותיםJציבורייםJJ,JתקשורתJאלחוטייםספקיJשירותי,JשירותיJתקשורתJקוויים

Jוצבאיות Jממשלתיות Jוסוכנויות Jמשולבים Jשירותים Jאו Jכבלים Jשירותי .JמסופקיםJ Jקוויים Jשירותים J
Jסוגים-על Jלשלושה Jומתחלקים Jהעולם Jברחבי Jחברות Jמגוון Jידי Jטווח: Jארוכות Jרשתות ,Jרשתות

רהJברשתותJארוכותJטווחJוברשתותJעירוניותJמסופקיםJבעיקרJשירותיJהעב.JעירוניותJורשתותJאזוריות
J.JJבאמצעותJמערכתJהעברהJשלJסיביםJאופטיים

JבמהלךJהשניםJחלהJצמיחהJמשמעותיתJבתקשורתJמידע Jוידאו, ,JבתחוםJובמיוחדJסלולריתJטלפוניה
JעלJמנתJלתתJמענהJלביקושJהאמור.Jהאינטרנט JחלהJעלייהJבתחרותJבתחוםJטכנולוגייתJהגישהJבה,

JייעשהJשימושJלצורךJאספקתJשירותיJקול JמידעJווידאוJלבתים, JמצדJאחד. ,JהשירותיםJספקיJקיימים
JהקוויםJוהאלחוטיים JהשולטיםJברשתותJליבהJנרחבותJוהמחזיקיםJברשתותJגישהJתחרותיות, ,Jומצד

Jשני ,JעלJיותרJהחדשהJשלהםJהכבליםJבתשתיתJשימושJלעשותJהמעונינותJהכבליםJחברותJקיימות
והןJ,JאךJלחברותJהכבליםJעדייןJאיןJיכולותJגישהJאלחוטיות,JקJשירותיJתוכןJבאיכותJגבוההמנתJלספ

Jאופטית Jבגישה Jמשמעותי Jבאופן Jהשקיעו Jלא Jעדיין .JשיקוליJ Jסמך Jעל Jתוכרע Jהמנויים Jעל התחרות
Jהתקשורת Jשירותי Jשל JאיכותJומחיר JהגופיםJהאמוריםJחזקה. JהתחרותJבין ,JבהםJבשווקיםJ במיוחד

J.JJתיJכבליםנפוציםJשירו

Jרחב Jלפס JלביקושJהגדול Jבנוסף ,JומידעJ Jקול JעתהJבהתכנסותJשירותי JהטלקומוניקציהJמאופיין שוק
JלפתרונותJלהתפתחותJהמובילהTriple Play)JקולJ JהמציעיםJשירותי Jומידע, Jוידאו .(JיוצרJזהJתהליך

Jניהול Jובמערכות Jאחד Jמשירות Jיותר Jהמספקות Jאחידות Jוגישה Jתמסורת Jבפלטפורמות JרשתJצורך
העלייהJבביקושJכאמורJמניעהJאתJהצורךJבפלטפורמותJהיכולותJלספקJיותרJמיכולתJאחתJ.Jמתקדמות
J.JJבמקביל
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JמשנתJאיי2006החלJ Jסי JבמגמותJשונותJבשווקיםJאליהםJפונהJאי Jלהבחין JJניתן .JבפסJהגישהJבשוק
Jרחב Jבשנה, Jהנוספים Jהחדשים Jהמנויים Jבמספר Jהאטה Jחלה Jכי Jלראות Jניתן Jבמדי, נותJבמיוחד

JנפרסוJרשתותJפסJרחב JמפותחותJבהן Jבנוסף. ,JלכלJשירותיםJ JלראותJירידהJבהוצאותJשלJספקי ניתן
המעברJ,JכמוJכן.JכתוצאהJמבשלותJהטכנולוגיהJומשחיקהJבמחיריםJכתוצאהJמתמחורJתחרותי,Jמנוי

JמסיבותJ Jכתוצאה Jאיי Jסי Jאי Jפועלת Jבהם Jמהשווקים Jבחלק Jנמנע Jחדשות Jרחב Jפס לטכנולוגיות
Jיותרגולטור .J Jבשנת Jאיי Jסי JלירידהJבהכנסותJאי Jהביאו 2006JגורמיםJאלו Jמאידך. ,JהתמסורתJ בשוק
Jהאופטית ,JרשתותJ Jעל Jההוצאה Jעל Jחיובי Jבאופן Jהמשפיעה Jמרכזית Jגלובלית Jמגמה מתפתחת
Jתמסורת Jגדל. Jהחדשים Jהרשת Jמנויי Jמספר Jחדשים, Jסלולריים Jממשתמשים Jכתוצאה ,Jבמיוחד

Jבנפח Jעלייה Jקיימת Jמכך Jתמסורתוכתוצאה Jרשתות Jמבוססי Jבשירותים Jהמשתמשים Jשל ,JJהכולל
J.JJהמניעJביקושJליותרJקיבולתJברשתותJתמסורת

JלפתרוןJ Jשירותים Jספקי Jכמה Jמצד Jבביקוש Jעלייה Jלאחרונה Jניכרת Jהטלקומוניקציה בתעשיית
J.JJבמקוםJרכישהJנפרדתJשלJמוצריםJמספקיJציודJשונים,JטלקומוניקציהJכולל

JהגורמיםJהעיקרייםJלצ JפסJרחבJאחד מיחהJבתעשייתJהטלקומוניקציהJהואJעלייהJבביקושJלשירותי
JעבורJלקוחותJפרטייםJולקוחותJעסקיים .JטלקומוניקציהJשירותיJוספקיJכבליםJמפעיליJרביםJבשווקים

Jטלקומוניקציה JחליפייםJלספקיםJקיימיםJשלJשירותי ,JקווייםJשירותיםJ המספקיםJ(מתחריםJעםJספקי
Jקוו Jתשתית Jבאמצעות J(יתשירותים (wireline operatorsJ (J Jקול Jשירותי Jלהציע ,voice(J(ומתחילים

JטלוויזיהJואינטרנטJמהיר .Jו2005בשניםJ-2006JפסJורשתותJטכנולוגיותJהטלקומוניקציהJלשוקJ Jנכנסו
ספקיJשירותיםJאלחוטייםJמצוייםJבתחרותJגבוההJ,JבשוקJהרשתותJהאופטיות,Jבמקביל.JרחבJחליפיות

JשירותיםJקוויםJע JקולעםJספקי JלJשירותי Jהאלחוטיות. JעםJהתפתחותJרשתותJהדורJהשלישי ,Jספקי
Jיותר Jמהירים Jווידאו Jמידע Jשירותי Jכן Jגם JשירותיםJאלחוטייםJמציעים ,JכתוצאהJמהעלייהJבביקוש.

JJ.להבדילJמחכירתן,JמפעיליJשירותיםJאלחוטייםJמעריכיםJאתJהצורךJבבעלותJעלJרשתותJתמסורת

Jכאמור Jחלה, Jהאחרונות Jהשנים Jמתקדמיםבמהלך Jרחב Jפס Jלשירותי Jבביקוש Jמשמעותית ,JJעלייה
JגישהJבפסJרחב JשגרמהJלעלייהJבביקושJלמוצרי JחלהJירידהJבמחירים. Jבמקביל ,JהשירותיםJשלJ הן

JהמוצעיםJוהןJשלJהטכנולגייהJהמאפשרתJשירותיםJאלו .JהעולםJברחביJטלקומוניקציהJשירותיJספקי
JדיגיטליJמנויJקוJבטכנולוגייתJרואים)DSL-Digital Subscriber LineJ (JלצדJהכנסותJלהשאתJכאמצעי

Jנחושת Jבתשתיות Jהקיימות Jהשקעותיהם Jמינוף ,JאמצעיJ Jהאופטיים Jהסיבים Jבטכנולגיית ורואים
JJ.מתחרהJלספקיJשירותיםJמבוססיJכבלים

ידיJכךJשהםJמספקיםJללקוחותJאתJ-על,JמוצרייהJבקטגורייהJזוJעוניםJלצרכיםJאלו,JלהערכתJאיJסיJאיי
JהכנסותיהםההזדמנותJלהגדילJ,רחבJפסJגישתJלמוצריJהנמוכהJהרכישהJעלותJהדגשתJתוךJ.JJ

איJסיJאייJפועלתJלאספקתJפתרונותJמשניJסוגיםJJ,JבמסגרתJפעילותהJבתחוםJזה.תחוםJרשתותJתמסורת 10.2.9
J.JJמערכותJרשתJאופטיותJוכןJמוצריJופתרונותJניתוב:Jעיקריים

Jאופטיות Jרשת Jחכמים–Jמערכות JJפתרונות Jועתי, JתקשורתJגמישים Jלרשתות Jהמיועדים Jקיבולת רי
JאופטיותJעירוניותJואזוריות .JלביןJהקצהJמשתמשJביןJונתוניםJקולJשלJהעברהJמאפשריםJהפתרונות
JהאופטיתJהרשתJשדרת)JהמנוייםשהיאJמחובריםJאליהJהגישהJרשתJביןJהמקשרJהרכיבJ,JליבתJלבין

בפתרונותJ.JלימיםJביתרJיעילותומאפשריםJלספקיJתקשורתJלהציעJללקוחותיהםJשירותיםJמש,J)הרשת
Jעל Jשימוש Jנעשה Jואלחוטיים-אלו Jקוויים Jשירותים Jספקי Jידי ,J Jציבוריים Jשירותים ,utilities(J(ספקי

 .חברותJכבליםJוברשתותJצבאיותJוממשלתיות

JקוJ Jאת Jולהגדיל Jהגלובלי JפיתוחJהמשאבים Jאת Jולגוון Jלהרחיב Jאיי Jסי Jאי Jשל Jמהאסטרטגיה כחלק
JרכשהJאיJסיJאייJאתJהפעילותJהאופטיתJוהטכנולוגיהJשלJחברת2005JפרילJבחודשJא,JהמוצריםJשלה

Eastern Commnication Co, Inc.J .JהפלטפורמהJ Jשל Jהנוכחי Jהמוצרים Jקו Jאת Jהרחיבה Jזו רכישה
JמרוביםJשירותיםJלאספקת)Multi Service Provisioning PlatformJ(אייJסיJאיJשלJ,על-JשלJהוספהJידי
Jקומפ Jאופטית Jגישה Jסבירמוצר Jובמחיר Jקטי Jעם. Jמוזגה Jשנרכשה  Hangzhou ECIהפעילות
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Telecommunications Co Ltd.)J“HETC”(J,בסיןJאייJסיJאיJשלJבתJחברהJ,JסיJאיJשלJאחזקתהJושיעור
JJמהונהJהמונפקJ-72.4%עלהJלHETC-אייJב .JפברוארJ2007בחודשJ ,JהונהJיתרתJאתJאייJסיJאיJרכשה

JשלJהמונפקHETC)J27.6%-כJ(JכבתמורהJשלJארה3.8-לסךJדולרJמיליוןJ"בJ.JמחזיקהJהדוחJלמועדJנכון
JשלJהמונפקJההוןJבמלואJאייJסיJאיHETCJ. 

JבפסJהשימושJיעילותJהגברתJהמאפשריםJפסJרוחבJניהולJפתרונותJבתחוםJ Jאיי Jסי בנוסףJפועלתJאי
J.JJרחבJברשתותJהתקשורת

JלזכייניJשירותיJתקשורתJולספקיJמכירתJמוצריJניתובJהמאפשריםכמוJכןJפועלתJאיJסיJאייJבתחוםJזהJב
J.JJקולJווידאוJבאמצעותJהאינטרנט,JשירותיםJלספקJשירותיJמידע

JמסוגJמערכתJרשתJ–JJמוצרים JמפתחתJומשווקתJבתחוםJזהJהואJפתרון Jאיי Jסי Jשאי המוצרJהעיקרי
המוצרJמורכבJמסדרהJשלJמוצריםJ.JידיJחטיבתJהרשתותJהאופטיות-אשרJהוצעJקודםJלכןJעל,Jאופטית
JשדרתJהרשתJהאופטיתJבסביבהJשלJהמאפש JמשתמשJהקצהJלבין ריםJהעברהJשלJקולJונתוניםJבין

בעזרתJהשימושJבמוצריםJמתאפשרתJהגדלהJשלJעדJפיJעשרהJשלJהקיבולתJברשתJ.JמגווןJטכנולוגיות
Jתקשורת Jפריסתה, Jבעלויות Jמשמעותי Jחיסכון Jתוך .JגישהJ Jברשתות Jלשימוש Jמיועדים המוצרים

JרשתותJס Jועבור Jלולריותעירוניות ,JמיטביJ Jבאופן Jלפעול Jמתוכנן Jבסדרה Jמהמוצרים Jאחד Jכל כאשר
JJ.עבורJתצורותJויישומיםJשונים

הלקוחותJלמוצריJמערכותJרשתJ.JלקוחותיהJשלJאיJסיJאייJבתחוםJפעילותJזהJהינםJמבוזריםJ–Jלקוחות
ספקיutilities(J,J(ספקיJשירותיםJציבורייםJ,JספקיJשירותיJתקשורתJקווייםJואלחוטיים,JאופטיותJכוללים

JשירותיםJאוJכבליםJוצבאיותמשולביםשירותיJממשלתיותJוסוכנויותJJ .J 2007JנכוןJלחודשJמאי ,Jמוצרי
רובJלקוחותJתחוםJפעילותJזהJJ.JלקוחותJברחביJהעולם200-תחוםJרשתותJתמסורתJמסופקיםJליותרJמ

JJ.לשעברמזרחJאסיהJורפובליקותJבריתJהמועצותJ-כגוןJדרוםJודרום,JהינםJבשווקיםJמתפתחים

JחטיבהJזוJפועלתJבשוקJעתירJתחרותJ–Jתחרות .JגדוליJגופיםJהםJאייJסיJאיJשלJהעיקרייםJהמתחרים
Jכ Alcatel-LucentJ-היקף ,NortelוJ-HuaweiJ .J Jהם Jיותר Jפחותה Jבמידה Jנוספים EricssonJמתחרים

)JאתJהכוללתMarconiוJ-Redback Networks(J,Nokia-SiemensוJ-TellabsJJ. 

J Jאי Jמוצרי JבתחוםJפעילותJזהלגבי Jאיי Jסי JבסקרJשנערךJעל-על, JנתוניםJסטטיסטייםJשפורסמו ידיJ-פי
Jדל 15J,אורו-קבוצת Jשנת Jשל Jהשלישי Jברבעון Jאיי Jסי Jאי Jשל Jהשוק JהאופטיJ2006Jנתח Jהציוד Jבשוק

J Jעירוניות WDM Metro segmentJ(לרשתות (J 11.61%Jהיה JאירופהJEMEA)Jבאזור ,JהתיכוןJ המזרח
J.(JJאסיהJוהאזורJהפאסיפיJ(JJAPACבאזור6.9%-ו)Jואפריקה

Jופיתוח JנעשיתJ–Jמחקר Jזה Jפעילות Jבתחום Jוהפיתוח Jהמחקר Jפעילות Jהיתר, Jבין ,JלפיתוחJ ביחס
 .JפלטפורמהJחדשהJאשרJתהווהJפלטפורמהJלדורJהבאJשלJשירותיםJהמבוססיםJעלJרשתותJנתונים

J.תחוםJגישהJבפסJרחב 10.2.10 JאייJבפיתוחJבמסגרתJפעילותהJבתחוםJהגישהJבפסJרחבJפועלתJאיJסי ,Jייצור
מוצריםJאלוJמאפשריםJלספקיJתקשורתJהתקנהJ.JושיווקJשלJמוצריJגישהJחדשנייםJלרשתותJתקשורת

,JתוךJניצולJהעלותJהנמוכהJשלJקוJמוצריJהגישהJבאמצעותJפסJרחב,JרחבתJהיקףJשלJרשתותJפסJרחב
J.JJתJקיימתגביJתשתיתJנחוש-הגדלתJקיבולתJקוויJהתקשורתJהקיימיםJומתןJשירותיםJמתקדמיםJעל

JעלJ–JJמוצרים JנחושתJוהן JעלJכבלי JהמוצריםJבתחוםJזהJכוללJפתרונותJלמערכותJהמבוססותJהן קו
JסיביםJאופטיים ,JקוויJ JוהביצועיםJשל JהמאפשריםJהגדלתJהקיבולת Jצר JגישהJבפס JפתרונותJשל וכן
JJ.טלפוןJרגילים

                                                 
Jכור 15 Jידיעת Jלמיטב Jדל, JבתעשיותJ-קבוצת Jתחרות Jבניתוחי Jמתמחה Jאשר Jשוק Jבמחקרי Jהעוסקת Jחברה Jהינה אורו

J.JJהרשתותJוהטלקומוניקציה
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JקיJהתקשורתהמוצרJהעיקריJבתחוםJזהJהואJמנגנוןJהמספקJשירותיJפסJרחבJלמנוייםJשלJספ ,Jותומך
JסיביםJאופטיים Jעל Jוהן Jנחושת Jכבלי Jעל Jהן JבטכנולוגיותJהמבוססות .JבאופןJ Jלנצל Jמאפשר המנגנון

JJ.מיטביJאתJקיבולתJהרשת

.JJלקוחותJמוצריJתחוםJהגישהJבפסJרחבJהינםJבעיקרJספקיJשירותיםJקווייםJבארץJובעולם–Jלקוחות
J2006בשנתJ,באירופה90%-כJהיוJזהJבתחוםJמהמכירותJוכJ-74%מJהיוJזהJתחוםJמהכנסותJ-Deutsche 

Telekom AGומJ-France TelecomJ Jכ, Jיחדיו JאייJבשנת25%J-אשרJתרמו Jסי J2006JJJJJמכללJהכנסותJאי
J-13%J.(JJו12%(

בשוקJהגישהJבפסJרחבJהמתחריםJהעיקרייםJשלJאיJסיJאייJהםJספקיJמוצריםJמגווניםJכגוןJ–JJתחרות
Alcatel-Lucent,Nokia-Siemens וJ-HuaweiJ .J Jהם Jפחותה Jבמידה Jנוספים ,EricssonJמתחרים

UTStarcomוJ-ZTEJ ,J J-ZhoneJוCalixוחברותJהמספקותJמוצריםJיחידיםJכגון .JצרJבפסJהגישהJבשוק
JאתJכולליםJאייJסיJאיJשלJהמתחריםAlcatel-LucentJ,EricssonוJ-Nokia-SiemensJ. 

JלגביJמוצריJאיJסיJאייJבתחוםJהגישהJבפסJהרחב Jנ-על, תוניםJסטטיסטייםJשפורסמוJבסקרJשנערךJפי
נתחJהשוקJשלJאיJסיJאייJבשוקJ2006J,JוברבעוןJהראשוןJשלJשנתJ2005Jבשנת16Jאורו-ידיJקבוצתJדל-על

Jה JכDSL-ציוד Jהיה Jהתקשורת Jמפעילי Jבמרכזיות J-6.3%JוכJ-6%המצוי Jבהתאמה, .J EMEAJבאזור
Jאירופה( Jואפריקה, Jהתיכון Jהמזרח Jבשו) Jאיי Jסי Jאי Jשל Jהשוק Jכנתח Jהיה Jהאמור ,J-12.1%Jוכ9%-ק

Jבהתאמה ,J JהפאסיפיAPAC)Jובאזור Jוהאזור Jאסיה Jכ) Jהיה Jאיי Jסי Jאי Jשל Jהשוק ,J-2.3%Jוכ5%-נתח
Jבהתאמה .J Jבאזור Jאיי Jסי JשלJשנתJ2005JמשנתAPACJהירידהJבנתחJהשוקJשלJאי Jהראשון Jלרבעון

2006JבשנתJהיתהJאשרJפעמיתJחדJמכירהJשלJמסיומהJכתוצאהJנגרמהJ2005באותוJאזורJJ.JJ

פעילותJהמחקרJוהפיתוחJבתחוםJזהJמתמקדתJבפיתוחJמוצרJאשרJיאפשרJדחיסתJ–JJמחקרJופיתוח
וזאתJכדיJלאפשרJללקוחותJאיJסיJאייJלהוסיףJשירותיםJ,JקיבולתJגדולהJאףJיותרJעלJתשתיותJקיימות

JנוספיםJוהווידיאו-ויישומיםJהקולJבתחומיJבעיקרJJ. 

.JרJבאמצעותJצוותיJמכירותJהממוקמיםJבסניפיהJברחביJהעולםמוצריJאיJסיJאייJנמכריםJבעיק.Jשיווק 10.2.11
 J.בחלקJמהשווקיםJמבוצעותJמכירותJגםJבאמצעותJסוכניםJומפיציםJמקומיים,JעםJזאת

Jבנוסף Jהמכירה, Jקדם Jלשלבי Jמקצועיים Jצוותים Jאיי Jסי Jאי Jמעסיקה ,JברשתותJ Jהציוד ולהטמעת
JJ.הלקוחותJותמיכהJטכניתJולוגיסטיתJבשלבJשלאחרJהמכירה

Jהיתרפ Jבין Jכוללת Jאיי Jסי Jאי Jשל Jהשיווק Jעילות Jולמוצריה: Jאיי Jסי Jאי Jלמותג Jשוק Jמודעות ;Jיצירת
Jלקוחות JהמוצריםJהמספקיםJמענהJלצורכי JהדגמתJמאפייני ;JאסטרטגיותJבשותפויותJותמיכהJקידום

Jמשותפים Jומיזמים Jבתערוכות; Jשימוש ,JטכנולוגיותJ Jועידות Jסטנדרטים Jלקביעת Jייעודיים פורומים
Jמציעהואיר Jשהיא Jוהערך Jאיי Jסי Jאי Jאת Jלקדם Jמנת Jעל Jלקוחות Jשל Jועים ;JכליJ Jשל Jופיתוח הכנה

,JביצועJמחקריJשווקים;JמכירותJותכניותJעלJמנתJלהבטיחJאתJמוכנותJצוותיJהמכירותJויצירתJביקוש
J.JJוהשקתJמוצריםJחדשיםJוביצועJאסטרטגיותJכניסהJלשוק

Jציוד Jמוכרי Jעם Jהסכמים Jבמספר Jהתקשרה Jאיי Jסי Jהטלקומוניקציהאי Jבתעשיית JJמובילים ,Jלצורך
J.JJידיJלקוחותJפוטנציאליים-כפיJשיתכןJשיידרשJעל,JאספקהJמשותפתJשלJפתרונותJמשולבים

Jהעולם Jברחבי Jבת Jחברות Jבמספר Jמחזיקה Jאיי Jסי Jאי Jמכירות, Jבתחום Jבעיקר Jפועלות Jאשר ,Jשיווק
J.JJותמיכהJבמוצריJאיJסיJאיי

Jב Jאיי Jסי JושיעורJהגידולJהממוצעJבענףJהציודJ-4%JעמדJעלJכ2006שנתJשיעורJהגידולJבמכירותJאי
JעלJעמדJ7%בתקשורתJ.JלשנתJהכנסותיהJאייJסיJאיJ2007להערכתJשלJבשיעורJיעלוJ4%JעדJ8%JביחסJ

J 2006Jלשנת Jההכנסות, Jמאשר Jיותר Jמהר Jלגדול Jצפוי Jהנקי Jוהרווח .JהגידולJ Jשיעור Jבדבר Jזו הערכה

                                                 
JJ.קודמת ראהJהערתJשוליים 16
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Jביח Jהנקי Jברווח Jהגידול Jובקצב Jבהכנסותבהכנסות Jהגידול Jלקצב Jס ,JעתידJ Jפני Jצופה Jמידע הינה
JכהגדרתוJבחוקJניירותJערך .JהאמורJלעילJמבוססJעלJהערכותJאיJסיJאייJבדברJהשוקJבוJהיאJפועלת.

.JאוJלהתממשJבאופןJשונהJמהותיתJמכפיJשנצפה,JכולהJאוJחלקה,JהערכהJזוJעשויהJשלאJלהתממש
רכישתJמוצריJאיJסיJ,JצבJהשוקJבוJפועלתJאיJסיJאייהגורמיםJהעיקרייםJהעשוייםJלהשפיעJעלJכךJהםJמ

יכולתהJ,JידיJמתחריהJשלJאיJסיJאיי-מוצריםJאחריםJאשרJיוכנסוJלתעשייהJעל,JידיJלקוחותיה-אייJעל
JלמלאJאחרJהביקושJבשוקJולספקJאתJהמוצרים Jאיי Jסי JשלJאי ,JהסיכוןJ JהתקיימותJאיזהJמגורמי וכן

JבסעיףJזה10.2.24המפורטיםJלחלקJJ.לפרטיםJששתJשלJלתקופהJבפועלJאייJסיJאיJשלJתוצאותיהJבדברJ
JביוםJשהסתיימוJ30החודשיםJביוניJ2007JבאורJראהJ2.6J .JהמצורפיםJאייJסיJאיJשלJהכספייםJלדוחות
JוסעיףJהכספייםJזה2.1.2לדוחותJבדוחJהכלולJכורJשלJהדירקטוריוןJלדוחJ. 

Jומיתקנים 10.2.12 Jקבוע Jרכוש Jהמחקר. Jפעילות Jרוב Jאת Jמבצעת Jאיי Jסי Jאי Jהפיתוח, Jההנדסה, ,Jההנהלה
Jבהודו Jוכן Jתקווה Jבפתח Jאיי Jסי Jאי Jשל Jהראשי Jבמפעל Jוהמנהלה Jוארה, Jב"סין .JמשמעותיJ חלק

JבאופקיםJובקרייתJשמונה Jאיי Jסי Jאי JבמתקניהJשל JהעצמיתJמתבצעJבישראל JמפעילותJהייצור ,Jוכן
J.JJחלקJמהייצורJמועברJלקבלניJמשנה.JמתבצעJייצורJבסין

JלאפשרJלאיJסיJאייJלהתמודדJעםJהצרכיםJהמשתניםJשלJהשווקיםJבהםJהיאJעלJמנת.JמחקרJופיתוח 10.2.13
להתאימםJלדרישותJ,JאיJסיJאייJמשקיעהJבמחקרJופיתוחJבמטרהJלשפרJאתJמוצריהJהקיימים,Jפועלת

ידיJאיJסיJאייJ-הועסקוJעל,J2006Jבדצמבר31JנכוןJליוםJ.JהלקוחותJולפתחJטכנולוגיותJומוצריםJחדשים
מבליJלכלולJ(הוצאותJהמחקרJופיתוחJשלJאיJסיJאייJ.JםJבעיקרJבמחקרJופיתוחהעוסקי,JJעובדים840-כ

Jהראשי Jהמדען Jמענקי (J Jכ2006בשנת Jשל Jבסך JדולרJ-108.5היו Jב"ארהJJמיליון Jכ, 16.5%J-והיוו
 .JJבאותהJשנה מהכנסותיהJשלJאיJסיJאיי

JבהןJוסיןJהודוJכגוןJבמדינותJשלהJוהפיתוחJהמחקרJפעולותJאתJהרחיבהJאייJסיJנמוכהאיJהעלותJ,Jאך
J.JJעםJזאתJקיימתJבהןJגישהJלכוחJעבודהJמוכשר

J JמקבלתJמענקים Jאיי Jסי JהכפופיםJלתשלוםJתמלוגים(אי (JשאושרוJופיתוחJ JבמסגרתJתוכניותJמחקר J
ראהJבהקשרJזהJJ.JלחלקJזה8לפרטיםJנוספיםJאודותJהמדעןJהראשיJראהJסעיףJ.JידיJהמדעןJהראשי-על

31JנכוןJליוםJJ.JלחלקJזה10.2.24 בסעיף"JהפחתתJמענקים"ותרתJגםJאתJגורםJהסיכוןJהמופיעJתחתJהכ
J2006בדצמברJשלJסךJעלJעמדהJהראשיJלמדעןJעתידייםJתשלומיםJבגיןJ  JיתרתJהתחייבותJאיJסיJאיי

J.(JJב"JמיליוןJדולרJארה35-קרןJבתוספתJריביתJבסךJשלJכ(בJ"ארהJJמיליוןJדולר169-כ

עלJ,JויהJבמידהJמשמעותיתJבשימורJוהגנהJעלJמוצריההצלחתJעסקיJאיJסיJאייJתל.JנכסיםJלאJמוחשיים 10.2.14
JבעלותהJבטכנולוגיותJהשונות Jועל Jהייצור Jהליכי Jתכנון ,JמנתJלהבטיחJאתJסודותיהJהמסחריים-על.

Jשברשותה Jמהטכנולוגיות Jלחלק Jהגישה Jאת Jאיי Jסי Jאי Jמגבילה ,JכסודותJ Jמהן Jלחלק מתייחסת
Jמסחריים Jש, Jלטכנולוגיות Jהנגישים Jהאנשים Jאת Jלהומחתימה Jיועציה, Jלרבות ,JסודיותJ Jהסכמי על
J.JJעובדיםJבמשרהJמלאהJנדרשיםJבדרךJכללJלחתוםJעלJהסכמיJסודיות,JכמוJכן.Jמתאימים

J 2007JנכוןJלחודשJמאי JפטנטיםJמצוייםJבהליכיJבינייםJלשםJ-210JפטנטיםJוכ285-איJסיJאייJרשמהJכ,
Jרישומם)PendingJ Jבנוסף). Jעל, JבקשותJלרישו-הוגשו Jאיי Jסי Jאי Jסימני50J-םJבקשרJעםJלמעלהJמידי

JמסחרJבמקומותJשונים Jכ, Jונרשמו Jאושרו JJמהבקשות230-מתוכן JבינייםJלשם35J-וכ, JמצויותJבהליכי
Jרישום)PendingJ.(JJ

Jאנושי 10.2.15 Jהון .J Jלימים Jאיי Jסי Jאי Jשל Jהעובדים 31Jמצבת Jהשנים Jשל JעלJ-2006JוJ2005בדצמבר JJעמדה J
 .Jבהתאמה,JJעובדיםJ-3,030וכ3,050-כ

JJ

JJ

JJ
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Jביוני30JוליוםJ-2006JJוJ2005בדצמברJשלJהשנים31JירוטJאודותJהעובדיםJבאיJסיJאייJנכוןJליוםJלהלןJפ
2007:JJJ

 2006 2005J J30JביוניJ2007*J J

JעובדיםJבתחוםJהרשתותJהאופטיות J1,100-כJ J800 1,050-כJ J
JעובדיםJבתחוםJגישהJבפסJרחב J560-כJ J410 580-כJ J
JנתוניםJרשתותJבתחוםJעובדיםJ J190-כJ J150-כJ J-**J J

JאחריםJעובדיםJ J1,170-כJ J1,820 1,260-כJ J

J JJ JJ JJ J
*J JJ2007בשנתJמכירותJ Jמשרדי JשונהJמשניםJקודמותJכךJשעובדי Jבאופן Jהאנושי Jההון JממיינתJומציגהJאתJנתוני Jאיי Jסי Jאי

J."JJעובדיםJאחרים"נכלליםJכיוםJתחתJ,JאשרJנכללוJבעברJבחטיבות
**J JJינוארJבחודשJמוזגהJנתוניםJרשתותJחטיב2007חטיבתJעםJJהאופטיותJהרשתותJת)JסעיףJזה10.2.4ראהJלחלקJ.(JJ

Jקיבוציים Jהסכמים Jחלים Jבישראל Jאיי Jסי Jאי Jעובדי Jמרבית Jעל ,JהעובדיםJ Jהסתדרות Jבין שנחתמו
Jהתעשיינים Jהתאחדות Jלבין Jהכללית Jיוקר, Jלתוספות Jבעיקר Jונוגעים ,JהעיסקהJ Jותנאי Jהבראה דמי

J.JJנוספים

במסגרתןJחלקםJמקבליםJאופציותJלרכישתJ,JניותJתגמולנכלליםJבתוכ,JעובדיJאיJסיJאייJוחברותJהבת
JמוגבלותJומניותJאייJסיJאיJשלJמניות)restricted shares(J ,JתקופהJפניJעלJלשיעוריןJלמימושJהניתנות

JשניםJמספרJשל)vesting)J(JסעיףJגםJזה10.2.3ראהJלחלקJJ.(JJ

ותםJבתנאיםJהמפורטיםJלפיהםJהתחייבהJלשפ,JאיJסיJאייJהוציאהJלנושאיJהמשרהJשלהJכתביJשיפוי
JשלJסכוםJעלJיעלהJלאJ JובלבדJשסכוםJהשיפוי Jהשיפוי Jדולר30בכתבי בJלנושאJמשרהJ"ארהJJמיליון

J.JJבJבמצטברJלכלJהזכאיםJלשיפוי"ארהJJמיליוןJדולר225ובסךJהכלJלאJיעלהJעלJ,Jלמקרה

ייםJוייצורJהספקיםJהעיקרייםJשלJאיJסיJאייJהםJספקיםJהאחראיםJלייצורJשלJרכיביםJאלקטרונ.Jספקים 10.2.16
 J.מעגליםJמודפסיםJוספקיםJהאחראיםJלהרכבתJרכיבים

JמהמקריםJובחלקJאלקטרונייםJורכיביםJגלםJ JתלותJבמספרJמוגבלJשלJספקיםJשלJחומרי Jאיי Jסי לאי
Jבמוצרים Jהעיקריים Jמהמרכיבים Jחלק Jשל Jהרכבה Jאו Jלייצור Jאחד Jבמקור Jתלות .JנוקטתJ Jאיי Jסי אי

Jתלות Jשל Jההשפעה Jהקטנת Jלצורך JJזובאמצעים .J Jסעיף Jגם Jהכותרת10.2.24ראה Jתחת Jזה :JJלחלק
J."JJתלותJבספקים"

JהצפויJהמכירותJוהרכבJמועדJבדברJאייJסיJאיJהערכותJעלJבהסתמךJנעשותJמהספקיםJהייצורJהזמנות
J.JJשלJאיJסיJאיי

Jמימון 10.2.17 .J JלעסקאותJחוץ2005JבחודשJספטמבר JחתמהJעלJהסכמיםJלקבלתJמסגרתJאשראי Jאיי Jסי Jאי
Jע(מאזניותJהגנהכגוןJועסקאותJרבויותJ.(לJאייJסיJאיJהתחייבהJאלוJהסכמיםJשלילי"במסגרתJשעבודJ"

J Jמנכסיה Jלחלק Jשלילי("ביחס Jשעבוד Jמזומן" Jכולל Jאינו Jזה Jמזומן, Jשווי ,JקצרJ Jלטווח  השקעות
ובנוסףJהתחייבהJלשמורJעלJיחסיםJפיננסייםJמסוימיםJלגביJההוןJ(JערךJופיקדונותJלטווחJארוך-וניירות

 J).כמוגדרJבהסכמים(שיJשלהJהעצמיJהמוח

Jמיסוי 10.2.18 .J JעידודJהתעשיה JזכאיתJלהטבותJמכוחJהוראותJחוק Jאיי Jסי J)מסים(אי 1969J-ט"תשכ, ,Jמאחר
J.JJפיJחוקJזה-שלאיJסיJאייJמעמדJשלJחברהJתעשייתיתJעל

Jבנוסף JאיJסיJאייJזכאיתJלהטבותJמסJמכוחJהוראותJהחוקJלעידודJהשקעותJהון, ,JשיעוריJלהJהמקנות
JמופחתיםJמסJהקרובותJבשניםJהכנסותיהJעל)JסעיףJזהJלענייןJזה8ראהJלחלקJJ.(JJ

J Jליום 31Jנכון J2006Jבדצמבר ,J Jמס Jלצורכי Jצבורים Jהפסדים Jאיי Jסי Jדולר700-כ(לאי בJ"ארהJJמיליון
ולכןJהטבותJהמסJהאמורותJיחולוJבפועלJרקJ,J)בJהפסדיJהון"ארהJJמיליוןJדולר160-הפסדיםJמעסקJוכ

J.JJאיJסיJאייJבעתידJלאחרJקיזוזJהפסדיהJהצבוריםJלצורכיJמסלגביJהכנסותיהJהחייבותJשל
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JJ.פיJדיניJהמסJבארץJמושבן-החברותJהמוחזקותJשלJאיJסיJאייJאשרJהינןJחברותJזרותJממוסותJעל

JהמסJשנתJוכוללJעדJבישראלJסופיותJמסJשומותJאייJסיJ2001לאי.JJ

J J"דההפקו"-ו"Jהתיקון]J("נוסחJחדש[JלפקודתJמסJהכנסה132JבמסגרתJתיקון ,2003JמשנתJ(Jבהתאמה,
Jבישראל Jהבינלאומי JשונתהJשיטתJהמיסוי .JעבורJ Jבישראל JהרחיבJאתJבסיסJהמסJהפרסונלי התיקון

JישראלJאיי(תושביJסיJאיJלרבותJ(הכנסותיוJכלJעלJבישראלJבמסJחייבJיהאJישראלJשתושבJכךJ,JאםJגם
JJ.הופקוJאוJנצמחוJמחוץJלישראל

Jהכנס Jעל Jמס Jאירוע Jנקבע JעלבמסגרתJהתיקון Jהנשלטת Jזרה Jמחברה Jרעיונית JישראלJ-ה Jתושבי Jידי J
)CFC- Controlled Foreign CompanyJ(JפאסיביתJלהכנסהJביחס)דיבידנדיםJלרבותJ,ריביתJ,JהוןJרווחי

Jשכירות Jודמי JשנצברהJבה) Jזו. Jהכנסה Jזוקף Jהאמור Jהסעיף JשלאJחולקה, ,JזכאיJ Jלו Jרעיוני כדיבידנד
JJ.בחברהJהנשלטתJהזרה)10%J(שהינוJבעלJשליטהJ,JתושבJישראל

Jבנוסף ,JנקבעהJלכךJובקשרJבינלאומיתJבעיסקהJקשוריםJצדדיםJ JהעברהJבין JמתייחסJלמחירי התיקון
שבהJמתקיימיםJיחסיםJמיוחדיםJשבשלםJהופקוJ,JחובתJדיווחJעלJעיסקהJבינלאומית,JביןJהיתר,Jבתיקון

Jצדדים JהעיסקהJבין Jתנאי Jנקבעו JמופקיםJאילו Jהיו JביניהםJיחסיםJממנהJפחותJרווחיםJמאשר Jשאין
17JJ.מיוחדים

,JJלפקודהJשעניינןJמיסויJאופציותJומניותJלעובדיםJ102שונוJהוראותJסעיף18J,במסגרתJהתיקון,JכמוJכן
JמיוםJהחלJלעובדיםJמניותJאוJאופציותJהקצאותJלגביJ1וזאתJבינוארJ2003J.היתרJביןJ,נקבעJ,JרווחיםJכי
JרווחJהוןשנובעיםJמאופציותJלעובדיםJשהקצתהJחברהJאשרJבחרה JJבמסלול ,J Jבסעיף 102Jכהגדרתו

Jלפקודה ,J Jשל Jמופחת Jמס Jבשיעור 25%Jימוסו ,JכךJ Jלצורך Jשנקבע Jנאמן Jבידי Jתופקדנה Jשהן ובלבד
JJ.לתקופהJמינימליתJשנקבעהJבאותוJסעיף

JנכנסהJלתוקףJתקינהJשלJהאיחודJהאירופיJהקובעת2005JבשנתJ.JמגבלותJופיקוחJעלJפעילותJאיJסיJאיי 10.2.19
ליJוהאלקטרוניJהחדשJהמיועדJלמכירהJבמדינותJהאיחודJהאירופיJצריךJלכלולJתגJכיJכלJהציודJהחשמ

JחשמליJציודJפסולתJומיחזורJלאיסוףJביחסJאחרותJחובותJבנוסףJוהקובעתJפסולתJלסילוקJביחסJכראוי
Jואלקטרוני .J Jיולי Jשימוש2006Jבחודש Jבנושא Jהאירופי Jהאיחוד Jשל Jנוספת Jתקינה Jלתוקף Jנכנסה

JיודJחשמליJואלקטרוניבחומריםJמסוכניםJבצ ,JבמדינותJאחרותJבהןJלאיJסיJאייJמכירותJמשמעותיות.
 .ולהערכתJאיJסיJאייJמדינותJנוספותJיקבעוJגםJכןJרגולציהJדומה,JקיימתJרגולציהJדומה,JבמיוחדJסין

 .הסכמיםJמהותיים 10.2.20

JיוליJמחודשJאייJסיJאיJמניותJלמכירתJהסכםJבדברJ2007לפרטיםJ,JסעיףJזה10.2.3ראהJלחלקJJ. 

 .JהליכיםJמשפטיים 10.2.21

,2004JלפרטיםJאודותJתביעהJובקשהJלהכרהJבתביעהJכתביעהJייצוגיתJאשרJהוגשוJבחודשJספטמברJ  ]א[
ראהJבאורJ,JחברהJמאוחדתJבעברJשלJכורJאשרJמוזגהJעםJאיJסיJאיי,JכנגדJתדיראןJתקשורת,JביןJהיתר

1.4J.הכספייםJלדוחות.J 

JלנדJהוגשהJלביתJהמשפטJהמחוזיJשלJמרי2005בחודשJינוארJ  ]ב[ Jב"ארה, ,JטלJסיJאיJנגדJייצוגיתJתביעה
JשלהJודירקטוריםJמנהליםJומספר)JהשניםJבמהלךJאלוJבתפקידיםJכיהנוJ2001-2003אשרJ(JסיJאיJוכנגד

ידיJאיJסיJטלJולהפרהJשלJ-בתביעתוJטעןJהתובעJלהפרתJחוקJניירותJערךJהפדרליJהאמריקאיJעל.Jאיי
בקשרJעםJפרסוםJתוצאותיהJהכספיותJשלJ,JסיJטלידיJהדירקטוריםJוהמנהליםJשלJאיJ-חובתJהאמוןJעל

                                                 
17J JהתיקוןJשלJהתחולהJלהוראותJבהתאםJ,JמיוםJהחלJמיושמותJזהJבענייןJ29הוראותיוJבנובמברJ2006J,כניJיוםJלתוקףJסתן

JהכנסהJמסJתקנותJשוק(שלJתנאיJקביעת(J,ו"התשס-J2005.JJ
18J JJסעיףJמס102הוראותJתיקוןJבמסגרתJגםJתוקנוJלפקודהJJ'147לפקודהJJ,JהמונחJהגדרתJשונתהJהתקופה"במסגרתוJתוםJ"

JJ.הקבועJבסעיףJזה
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JאפרילJחודשJשביןJבתקופהJטלJסיJ2001איJאפרילJחודשJלביןJ2003J.התובעJטעןJכןJכמוJ,JאייJסיJאיJכי
JהיתהJבעלתJהשליטהJבאיJסיJטלJבתקופהJהאמורה Jוככזו, ,JסיJאיJשלJפעילותהJעלJושלטהJהשפיעה

.JתJהתביעהJהייצוגיתJכנגדJאיJסיJאייJואיJסיJטלדחהJביתJהמשפטJא,2006JבחודשJיוליJ.JטלJהאמורה
JאוגוסטJ2006בחודשJ JהגישJהתובעJבקשהJלעיוןJמחדשJבטענהJלראיותJחדשותJנגדJאיJסיJטל, ,Jאשר

התובעJהגישJערעורJעלJהחלטתJביתJהמשפטJלדחות2007J.JידיJביתJהמשפטJבחודשJמרסJ-נדחתהJעל
 J.התקייםJדיוןJבערעורטרםJ,JנכוןJלמועדJהדוח.JעלJהסףJאתJהתביעהJהייצוגית

JוהחברותJהמאוחדותJשלהJתלויותJמספרJתביעותJשלJחברותJשונותJבנוגעJלטענותJ  ]ג[ Jאיי Jסי כנגדJאי
Jעל Jשימוש Jאחרים-בדבר Jבבעלות Jבפטנטים Jאיי Jסי Jאי Jידי Jהרגיל, Jעסקיה Jבמהלך Jבפעילותה .Jזאת

JלהערכתJהנהלתJאיJסיJאיי JבהתבססJבעיקרJעלJחוותJדעתJיועציהJהמשפטיים, אותJהתביעותJלתוצ,
JמהותיתJהשפעהJתהיהJלאJבכלל(האמורותJאםJ (JתוצאותיהJועלJ Jאיי Jסי JשלJאי עלJמצבהJהפיננסי

Jהתפעוליות ,JלתוצאותJ Jביחס Jלהערכתה Jמספיקות Jהפרשות Jהכספיים Jבדוחותיה Jביצעה Jאיי Jסי ואי
JJ.האפשריותJשלJהתביעותJהאמורות

JיעדיםJואסטרטגיהJעסקית 10.2.22 JמענהJלביקושJמצדJהלקוחותJלקבלתJבכוונתJאיJסיJאייJלפעולJלשםJמתן.
אםJתימשךJ.JהכוללJומשלבJמוצריםJמהחטיבותJהמרכיבותJאתJאיJסיJאיי,JפתרוןJטלקומוניקציהJכולל

איJסיJאייJ,JומגמהJזוJתתאיםJלעסקיהJשלJאיJסיJאיי,JהמגמהJבשוקJהטלקומוניקציהJלקבלתJפתרוןJכולל
ולאJ,JגוברתJלספקיתJפתרונותJושירותיםמעריכהJכיJעשויהJלהיותJהזדמנותJלהפיכתהJבמידהJהולכתJו

 .המספקתJללקוחותיהJפתרונותJמקיפיםJומותאמים,JרקJמוצרים

Jגיאוגרפיים 10.2.23 Jמגזרים Jלגבי Jכספי JחלוקהJ.מידע Jלפי Jאיי Jסי Jאי Jשל Jמכירותיה Jלגבי Jכספי Jמידע Jלהלן
JגיאוגרפייםJארה(למגזריםJדולרJב"במיליוניJ:( 

 2006 2005 2004 
 22 18 26 צפוןJאמריקה

 291 384 335 אירופה
 99 133 194 אסיהJפאסיפיקJואוסטרליה

 69 84 67 ישראל
 15 11 34 אחרים

 496 630 656 כ"סה

 
 .JדיוןJבגורמיJסיכון 10.2.24

JJJלפעילותJאיJסיJאייJוהתעשייהJJביחססיכוניםJ  ]א[

צמיחהJJ.JהשוקJלמוצריJהרשתותJהאופטיותJגדלJבשניםJהאחרונות–JצמיחהJבשוקJהרשתותJהאופטיות
דרישהJזוJמוזנתJבשווקיםJמתפתחיםJכגוןJ.JידיJדרישהJגוברתJלפתרונותJתשתיתJסלולרית-נעתJעלזוJמו
Jרוסיה Jאוקראינה, Jוהפיליפינים, Jהודו JלשירותיםJ-על, Jהמנויים Jבמספר Jהמשמעותית Jהעלייה ידי

Jיותר Jמפותחות Jובמדינות Jסלולריים ,J Jרשתות Jהקמת Jהיא Jהגוברת Jלדרישה Jהעיקרית דורJ"הסיבה
Jשלישי Jזהבמק". Jבשוק Jזו JלאJתתקייםJדרישה Jבו Jרה ,JעלJלרעהJ Jמהותי Jבאופן Jלהשפיע Jהדבר עלול

JאייJסיJאיJשלJהתפעוליותJותוצאותיהJענפי(עסקיהJJJ.(JJ

Jבלקוחות Jהיסטורי–Jתלות JJבאופן ,JמרכישותJ Jמתקבל Jרחב Jבפס Jהגישה Jתחום Jמהכנסות Jניכר חלק
 DeutscheתJהגדוליםJבתחוםJזהJהםJשניJהלקוחו.JידיJמספרJקטןJשלJלקוחות-בהיקףJגדולJהנעשותJעל

Telekom AGוJ-France TelecomJ,JבשנתJכ2006אשרJהיווJמהםJההכנסותJ-74%JסיJאיJהכנסותJמסךJ
איןJלאיJסיJ.JבתחוםJזהJצפויJכיJתימשךJהתלותJבמספרJקטןJיחסיתJשלJלקוחותJגדולים.JאייJבתחוםJזה

Jספצ JלרכושJכמויות Jאלו Jמלקוחות Jארוך Jלטווח Jהתחייבויות Jמוצריםאיי Jשל Jיפיות Jבנוסף. ,Jלקוחות
במקרהJ.JגדוליםJאלוJשוקליםJמעתJלעתJקנייתJציודJפסJרחבJמחברותJאחרותJהמתחרותJעםJאיJסיJאיי

JמהלקוחותJהגדוליםJהקיימים Jיותר Jאו JלקוחJאחד Jתאבד Jזו Jחטיבה Jבו ,JירידהJ Jתהיה Jבו Jבמקרה או
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JמשמעותיתJבהזמנותJמלקוחותJאלו Jסי תוצאותיהJהתפעוליות, JאייJעלולותJלהיותJמושפעותJשלJאי
Jמיוחד(לרעה.(JJ

Jתחזיות Jעל Jבהסתמך Jמוצרים Jוהתחרות–Jייצור Jהשוק Jמתנאי JJכתוצאה ,JאייJ Jסי Jאי Jשל לקוחות
וחלקJגדולJממכירותJאיJסיJ,JולקוחותJפוטנציאלייםJשלJאיJסיJאייJדורשיםJלעתיםJמועדJאספקהJמהיר

וצריJאיJסיJאייJאינוJמאפשרJלהJלשמורJעלJטבעםJשלJמ.JאייJצריכותJלהימסרJבאותוJרבעוןJבוJהוזמנו
בנסיבותJ.JמלאיJכאמורJעלולJלהשפיעJלרעהJעלJמצבהJהפיננסיJשלJאיJסיJאיי,JובכלJמקרה,JמלאיJגדול

Jאלו JבמקוםJלייצרJבהתאםJלהזמנותJהלקוחות, ,JהמכירותJוהרכבJמועדJשלJתחזיתJעורכתJאייJסיJאי
Jהצפוי ,J Jעל(ומייצרת Jאו Jאחרים-בעצמה Jידי Jל) Jתחזיותבהתאם Jאותן .JיכולהJ Jאינה Jאיי Jסי Jאי אם

אםJ,Jבנוסף.JהדברJעלולJלגרוםJלהפסדJהסכמיJמכירהJמשמעותיים,JלהסכיםJלמועדJהאספקהJהנדרש
JאיJסיJאייJלאJתוכלJלצפותJבמדויקJאתJהזמנותJהלקוחות ,JאיJסיJאייJעלולהJלאJלספקJמוצריםJבזמן,

Jמעבר Jלייצר Jאו Jעתידיות Jמכירות Jלהפסיד Jכך Jובשל Jלהיקנס Jבפועל JחלקJ)Jלנדרש Jמכך כתוצאה
JיהפוךJלמיותר J)מהמלאי ,JמצבהJעלJלרעהJמהותיJבאופןJלהשפיעJעלולJשילובםJאוJמאלהJאחדJוכל

JאייJסיJאיJשלJהתפעוליותJותוצאותיהJמיוחד(הפיננסיJ.(JJ

JמתחריםJ–Jתחרות Jעם Jתחרות Jבפני Jעומדת Jאיי Jסי Jואי Jביותר Jתחרותי Jהינו Jהטלקומוניקציה Jשוק
Jגדולים Jבעתידהתחר. Jלהתגבר Jעלולה Jות ,JלאחרונהJ Jשהתרחשו Jהמיזוגים Jמגמת Jלאור במיוחד

המתחריםJהנוכחייםJשלJאיJסיJאייJכולליםJבעיקרJ.JהיוצריםJמתחריםJפוטנציאלייםJחזקים,Jבתעשייה
JאתAlcatel-Lucent)JלאחרונהJשהתמזגו(J,Ericsson)JJאתJהןJרכשהJאשרMacroniאתJוהןJRedback 

Networks(J,Nokia-Siemens)JלאחרונהJשהתמזגו(J,JאתJוכןHuaweiJ,NortelוJ-TellabsJ.JהמתחריםJכל
Jאיי Jסי JגדוליםJמאי Jהאלו JהםJמוכריםJממנה, Jכי Jוייתכן JמוצריםJרחביםJיותר, Jקווי Jבעלי ,JבסיסJ בעלי

יכולJויהאJביכולתםJלהיענותJ,Jכן-על.JלקוחותJרחבJיותרJובעליJמערכתJיחסיםJנרחבתJיותרJעםJלקוחות
Jי Jטוב Jכוללבאופן Jטלקומוניקציה Jפתרון Jמחפשים Jשירותים Jספקי Jלפיה Jבשוק Jהגוברת Jלמגמה ,Jותר

Jשונים Jציוד Jמספקי Jמוצרים Jבנפרד Jלרכוש Jבמקום Jבנוסף. ,JיותרJ Jרבים Jמשאבים Jלהם Jשיש ייתכן
תוצאותJ.JהפצהJובתחומיםJאחרים,Jמכירות,Jשיווק,Jייצור,JמחקרJופיתוח,Jטכניים,JבתחומיםJפיננסיים
Jהמוגברת Jאייהתחרות Jסי Jאי Jעסקי Jעל Jלרעה Jמהותי Jבאופן Jלהשפיע JJעלולות ,JהפיננסיJ מצבה

J.(JJענפי(ועלולותJלגרוםJלהפסדJנתחJשוקJ,JותוצאותיהJהתפעוליות

JנתונהJללחץJמחיריםJמשמעותי–JלחץJמחירים Jאיי Jסי JJאי JבמיוחדJמצדJמתחריםJסיניים, .JאייJ Jסי אי
כגוןJמדינותJבדרוםJאוJJ,JאייJמוכרתJמוצריהבחלקJמהמדינותJבהןJאיJסי.JפועלתJבשוקJתחרותיJביותר

איJסיJאייJ,JוכןJבשווקיםJאחרים,JבשווקיםJאלוJבאסיה.JהשוקJרגישJבמיוחדJלמחירים,JדרוםJמזרחJאסיה
J Jנמוכה Jבעלות Jמוכרים Jמצד Jחזק Jמחירים Jולחץ Jתחרות Jבפני low cost(J(עומדת ,JמוכריםJ ובמיוחד

Jמסין Jכאמור ,J HuaweiJכגון Jבמח, Jמוצרים Jנמוכיםהמציעים Jירים .JלגרוםJ Jעלול Jגובר Jמחירים לחץ
אוJלמרווחיJרווחJנמוכיםJיותרJועודJועלולJלהשפיעJבאופןJמהותיJלרעהJעלJ/למכירותJנמוכותJיותרJו

JJ).ענפי(מצבהJהפיננסיJותוצאותיהJהתפעוליותJ,JעסקיJאיJסיJאיי

פסJרחבJJהתרחשותהJשלJהתאוששותJבהכנסותJחטיבתJהגישהJב–JהכנסותJחטיבתJהגישהJבפסJרחב
J2007בשנתJ,JשנתJשלJהשנייהJבמחציתJההכנסותJשלJיחסיתJהנמוכהJלרמהJ2006ביחסJ,JבמספרJתלויה
ידיJלקוחותJאיJסיJ-גורמיםJאלוJכולליםJמעברJלטכנולוגיותJפסJרחבJחדשותJוקצבJאימוצןJעל.Jגורמים

Jאיי JרכישותJמוגברותJשלJשניJהלקוחותJהעיקרייםJשלJהחטיבה, שווקיםJמכירותJללקוחותJחדשיםJב,
Jמתפתחים ,JאסטרטגיJ Jפעולה Jשיתוף Jוהצלחת Jחדשים Jאירופאיים Jללקוחות Jאפשריות Jמכירות וכן

אוJ,JבזמןJהנכון,JבמקרהJבוJלאJיתממשJכלJאחדJמהאמורJלעיל.JלהפצהJעםJיצרןJציודJתקשורתJמהותי
Jבכלל ,JאייJ Jסי Jאי JותוצאותיהJהתפעוליותJשל Jעסקיה JלרעהJעל Jמהותי Jבאופן Jלהשפיע Jעלול הדבר

JJ).יוחדמ(

JJחטיבתJרשתותJתמסורת–JידיJחטיבתJרשתותJתמסורת-פיתוחJטכנולוגיהJחדשהJעל ,JהחליפהJאשר
Jהנתונים Jרשתות Jוחטיבת Jאופטיות Jרשתות Jחטיבת Jאת ,JחדשהJ Jפלטפורמה Jפיתוח Jבתהליך נמצאת

Jתמסורת Jרשתות Jחטיבת Jעבור Jופתרונות Jמוצרים Jשל Jהבא Jלדור Jהמיועדת .JתיכשלJ Jאיי Jסי Jאי אם
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,JהדברJעלולJלגרוםJלדחייהJבהצגתJמוצריםJחדשיםJחיוניים,JפורמהJאוJבהכנסתהJלשוקבפיתוחJהפלט
JהתפעוליותJ Jתוצאותיה Jעל Jלרעה Jמהותי Jבאופן Jולהשפיע Jאיי Jסי Jאי Jשל Jבעסקיה Jלפגוע העלולה

JJ).מיוחד(

Jחליפין Jבשערי Jאיי–Jתנודות Jסי Jאי Jמהוצאות Jניכר JJחלק Jעובדים, Jוהוצאות Jשכר Jהוצאת ,Jובעיקר
Jבש Jח"נקובות Jארה, Jבדולר Jנקובות Jההכנסות Jשרוב Jוביורו"בעוד Jב .JהתחזקותJ Jניכרה לאחרונה

JמשמעותיתJשלJהשקלJמולJהדולר ,JההוצאותJשלJהדולריJהערךJאתJמשמעותיJבאופןJהעלתהJאשר
ערכןJשלJההוצאותJ,JבמקרהJבוJמטבעJהשקלJישמורJעלJחוזקוJאוJימשיךJלהתחזקJמולJהדולר.Jבישראל

JותוצאותיהJהתפעוליותJיושפעוJלרעה,JיךJלהיותJגבוהבJימש"האמורותJבדולרJארה .JמהמכירותJחלק
Jמדולר Jאחרים Jבמטבעות Jנקובות Jאיי Jסי Jאי Jשל Jהבינלאומיות ,JלרווחיםJ Jאיי Jסי Jאי Jנחשפת ובכך

חלקJניכרJמהמכירותJהבינלאומיותJשלJאיJסיJאייJ.Jב"והפסדיםJעלJעסקאותJשאינןJנקובותJבדולרJארה
Jארה Jב"נקובותJבדולר Jלכן. JלגרוםJפ, Jעלול Jלדולר Jביחס Jאיי Jסי JלקוחותJאי Jשל Jמקומי יחותJבמטבע

.JותוצאותיהJהתפעוליותJעלולותJלהיפגע,JאוJלהפרJתנאיJתשלום,JללקוחותJלהפחיתJאוJלבטלJהזמנות
אךJעסקאותJ,JידיJביצועJעסקאותJהגנה-איJסיJאייJמנסהJלהגבילJאתJההשפעהJשלJתנודותJכאמורJעל

לפיכךJעסקיJאיJסיJאייJעלוליםJלהיפגעJמתנודותJ,JםJבגיןJהפרשיJשערהגנהJעלולותJשלאJלמנועJהפסדי
JהחליפיןJמקרו(בשערי.(JJ

,JJשוקJציודJהטלקומוניקציהJמאופייןJבשינוייםJמהיריםJבטכנולוגיה–JתנאיJשוקJציודJהטלקומוניקציה
JלקוחותJ Jשל Jבדרישות Jובשינויים Jקיימים Jלמוצרים Jושיפורים Jחדשים Jמוצרים Jשל Jתכופה בהצגה

ביצועיהJשלJאיJסיJאייJ.JכגוןJהמעברJלטכנולוגייתJשימושJבאינטרנט,JדרטיםJמתפתחיםJבתעשייהוסטנ
JהלקוחותJ Jדרישות Jעל Jהעונים Jומשופרים Jחדשים Jמוצרים Jולהציג Jלפתח Jבהצלחתה Jתלויים בעתיד

Jסבירה Jבעלות .JבתוכניותJ Jלעמידה Jקרובות Jלעתים Jמהותיים Jכאמור Jומשופרים Jחדשים מוצרים
JהשנתיותJאייהמכירהJסיJאיJשלJ.הבאיםJלסיכוניםJחשופהJאייJסיJאיJ,JמוצריםJהצעתJעםJבקשרJלרבות

Jחדשים :JאוJ Jחדשים Jמוצרים Jשל Jההצגה Jאו Jהפיתוח Jאת Jלהשלים Jתצליח Jלא Jאיי Jסי Jאי Jכי ייתכן
Jהראוי Jבזמן JכללJאו JמשופריםJאלו ,JאלוJמוצריםJשלJהייצורJלעלותJביחסJ Jאיי Jסי JהערכותJאי Jכי או

ידיJ-אוJכיJאיJסיJאייJלאJתצפהJבמדויקJאתJמאפייניJהמוצריםJהנדרשיםJעל,JקותתתבררנהJכבלתיJמדוי
Jפגמים JטעויותJאו Jיהיו JבמוצריםJשיפותחו Jכי JהלקוחותJאו JקרותJכלJאחדJממקריםJאלו. ,JשילובJ או

JJ).ענפי(JעלולJלהשפיעJבאופןJמהותיJלרעהJעלJעסקיהJומצבהJהפיננסיJשלJאיJסיJאיי,Jביניהם

Jורכישו Jמיזוגים Jעסקים–Jתהשפעת Jלרכוש Jאו Jלהשקיע Jעשויה Jאיי Jסי JJאי ,JנכסיםJ Jאו טכנולוגיות
איןJבטחוןJכיJרכישהJאוJ.JאוJלייסדJמיזמיםJמשותפיםJאוJשותפויותJאסטרטגיותJעםJצדJשלישי,Jאחרים

Jמוצלחים Jיהיו Jעתידיים Jמיזוג .JיפריעוJ Jהעתידיים Jהמיזוג Jאו Jהרכישה Jשל Jהעסקית Jהפעילות אם
JלפעילותJאיJסיJאיי JJאיJסיJאייJעלוליםJלהיפגעעסקי, Jבנוסף. ,JאתJבהצלחהJתשלבJאייJסיJאיJאםJגם

Jעסקיה Jעם Jהנרכש Jהעסק ,JמהרכישהJ Jלהפיק Jשהתכוונה Jהתועלת Jאת Jתקבל Jלא Jאיי Jסי Jואי יכול
J.(JJמיוחד(

JנכנסהJלתוקףJתקינהJשלJהאיחודJהאירופיJבנושאJאיסוף2005JבשנתJ–JJתקינהJשלJהאיחודJהאירופי
להערכתJאיJסיJאייJהיאJעומדתJבדרישותJהתקינהJהאמורהJ.JשמליJואלקטרוניומיחזורJפסולתJציודJח

Jבהן Jהעמידה Jהמשך Jלהבטיח Jמנת Jעל Jהנדרשים Jהאמצעים Jבכל Jונוקטת .J Jיולי Jנכנסה2006Jבחודש
JחשמליJ Jבציוד Jמסוכנים Jבחומרים Jשימוש Jבנושא Jהאירופי Jהאיחוד Jשל Jנוספת Jתקינה לתוקף

Jואלקטרוני אמציםJהסביריםJעלJמנתJלהבטיחJשכלJמוצריהJהנמכריםJאיJסיJאייJעשתהJאתJמרבJהמ.
JיוליJחודשJ JעומדיםJבתנאיJהתקינהJללאJהשפעהJלרעהJעלJאיכותJותפקוד2006JבשוקJהאירופיJמאז

מדינותJהאיחודJהאירופיJמהוותJאתJהשוקJהגדולJביותרJלמוצריJאיJסיJאייJוההכנסותJמהןJ.Jהמוצרים
Jכ2006בשנתJהיווJ-38%אייJסיJאיJמהכנסותJ.משמעותיותJמכירותJאייJסיJלאיJבהןJאחרותJבמדינותJJ,

.JולהערכתJאיJסיJאייJמדינותJנוספותJיקבעוJגםJכןJרגולציהJדומה,JקיימתJרגולציהJדומה,JבמיוחדJסין
איJסיJאייJ,JאםJמוצריהJשלJאיJסיJאייJלאJיעמדוJבתנאיJהתקינותJהאמורותJבאירופהJובמדינותJאחרות
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JלרעהJעלJעלולהJלשאתJבקנסותJכבדיםJולהיות Jמהותי Jבאופן JכפופהJלסנקציותJהעלולותJלהשפיע
JהפיננסיJומצבהJהתפעוליותJענפי(תוצאותיהJ.(JJ

,Jסין:JJפעילותJהמחקרJופיתוחJשלJאיJסיJאייJנעשיתJכיוםJבארבעJמדינות–JפיזורJפעילותJמחקרJופיתוח
Jהודו JבJוישראל"ארה, ,JחקרJופיתוחאםJאיJסיJאייJלאJתצליחJלתאםJולנהלJכראויJאתJפעילויותJהמ.

JאייJסיJאיJשלJהתפעוליותJהתוצאותJעלJלרעהJמהותיJבאופןJישפיעJשהדברJמיוחד(ייתכן.(JJ

Jמתפתחים Jבשווקים JבשווקיםJ–Jמכירות Jממכירות Jהוא Jאיי Jסי Jאי Jשל Jמהכנסותיה Jניכר Jחלק
Jמתפתחים Jלשעבר, Jהמועצות Jברית Jברפובליקות Jובמיוחד ,JאסיהJ Jמזרח Jובדרום Jבדרום במדינות

JלטיניתובאמריקהJה JכתוצאהJמכך. JלאיJסיJאייJתלותJמשמעותיתJבמכירותJאלו, .JאלוJממדינותJחלק
ובמקריםJרביםJהסביבהJהעסקיתJבהןJשונהJ,JפיתחוJרקJלאחרונהJכלכלתJשוקJשהינהJיחסיתJחופשית

אשרJחלקםJ,JהסיכוניםJהנובעיםJמפעילותהJהבינלאומיתJשלJאיJסיJאיי.JמאודJמזוJשבמדינותJהמערב
Jיותר Jכולליםמשמעותיים Jאחרות Jבמדינות Jמאשר Jמתפתחים JJבשווקים Jהיתר, Jבין ,JמכירותJ מעגל

Jיותר Jארוך Jותשלומים Jלקוחות, Jשל Jחובות Jבגביית Jיותר Jרב Jקושי ,JבדרישותJ Jושינויים סטנדרטים
חוסרJיציבותJכלליתJ,JקשייםJבהגנהJעלJקנייןJרוחני,JרגולטוריותJשאינםJמתיישביםJעםJמוצריJאיJסיJאיי

JאוJפוליטיתJועוד JאםJאיJסיJאייJלאJתתגברJעלJאתגריםJאלה. ,JבשווקיםJהקיימיםJהאתגריםJובמיוחד
עלולJהדברJלהשפיעJבאופןJמהותיJלרעהJעלJעסקיהJותוצאותיהJהתפעוליותJשלJאיJסיJאייJ,Jמתפתחים

J.(JJמיוחד(

JעלJמנתJלבצעJמכירותJבחלקJמהשווקיםJהמתפתחיםJבהםJפועלתJ–JתנאיJתשלוםJבשווקיםJמתפתחים
איJסיJאייJמחויבתJלעתיםJליתןJללקוחותJאוJ,JבמיוחדJברפובליקותJבריתJהמועצותJלשעבר,JאיJסיJאיי

הדברJמגדילJאתJ.JולעתיםJקרובותJעםJתנאיJאשראיJפחותJבטוחים,JלמוכריםJתנאיJתשלוםJנוחיםJיותר
Jאבודים Jלחובות Jאיי Jסי Jאי Jשל Jחשיפתה ,JתוצאותיהJ Jעל Jלרעה Jמהותי Jבאופן Jלהשפיע העלולים

J.(JJמיוחד(JאיJסיJאייJהתפעוליותJשל

Jמוחשיים Jבלתי Jונכסים Jמוניטין J–Jהפחתת Jשנת JרכישותJ2005במהלך Jמספר Jאיי Jסי Jאי ,JJביצעה
J Jאחרים Jמוחשיים Jבלתי Jונכסים Jלמוניטין Jמהותי Jסכום Jהוקצה Jמהן Jטכנולוגיה(כתוצאה ).Jבעיקר

,JתיJמוחשייםבמקרהJבוJיתבררJכיJישJלהפחיתJחלקJמהותיJמןJהסכוםJשהוקצהJלמוניטיןJולנכסיםJבל
JאייJסיJאיJשלJהתפעוליותJתוצאותיהJעלJלרעהJמהותיJבאופןJלהשפיעJעלולJמיוחד(הדבר.(JJ

חוקיJ,JסימניJמסחר,JזכויותJיוצרים,JJאיJסיJאייJמסתמכתJעלJשילובJשלJפטנטים–JהגנהJעלJקנייןJרוחני
.JניינהJהרוחניהסדריםJחוזייםJואמצעיםJטכנייםJאחריםJעלJמנתJלהגןJעלJק,Jרשיונות,JסודותJמסחריים

Jהנ Jהאמצעים Jכי Jודאות Jאין Jוכן Jשלה Jהפטנטים Jעל Jתגר Jלקרוא Jעלול Jשלישי JקניינהJ"צד Jעל Jיגנו ל
Jהרוחני Jבנוסף. ,JקנייןJ JמספקותJהגנהJעל JבמדינותJזרותJאשרJאינן Jיימכרו Jאיי Jסי Jאי Jמוצרי Jכי ייתכן

קרJופיתוחJשלJאיJסיJחלקJמפעילויותJהמח,Jבנוסף.JבJוישראל"רוחניJבדומהJלזוJהנהוגהJבחקיקתJארה
ואיJסיJאייJ,JאייJנעשותJבמדינותJבהןJהסביבהJהעסקיתJפחותJרגישהJלצורךJבשימורJזכויותJקנייןJרוחני

JיכולתהJולחוסרJהרוחניJבקניינהJמורשהJלאJשימושJאוJלגניבהJיותרJרבהJבמידהJחשופהJלהיותJעשויה
Jהרוחני Jקניינה Jעל Jכראוי Jלהגן Jכן. Jכמו Jלה, Jלנסות Jעלולים JלשחזרJמתחרים Jאו  עתיק

)reverse engineeringJ(JבקניינהJמורשהJלאJשימושJלעשותJאוJאייJסיJאיJשלJהמוצריםJבקוויJהיבטים
אםJאיJסיJאייJלאJתצליחJלהגןJעלJקניינהJהרוחניJעלולJהדברJלהשפיעJבאופןJ.JהרוחניJשלJאיJסיJאיי

JאייJסיJאיJעסקיJעלJלרעהJמיוחד(מהותיJ.(JJ

לגורמיםJרביםJבתעשייתJהטלקומוניקציהJמספרJהולךJוגדלJשלJפטנטיםJ–JJהפרתJזכויותJשלJצדJשלישי
גורמיםJאלוJהביעוJתדירותJאתJנכונותםJלהגישJתביעותJבעילהJשלJהפרתJפטנטיםJ.JובקשותJלפטנטים

Jאחרות Jרוחני JזכויותJקניין Jאו Jלכן. ,JבעלותJזכויותJהפרתJ JנחשפתJלטענותJבגין Jאיי Jסי מעתJלעתJאי
JרוחניJשלJצדJשליש Jיבקניין Jבנוסף. ,JבהםJמתפתחיםJבשווקיםJופיתוחJהמחקרJפעילויותJהרחבתJעם

החשיפהJשלJ,JהסביבהJהעסקיתJוכוחJהעבודהJעלוליםJלהיותJפחותJרגישיםJלשימורJזכויותJקנייןJרוחני
JאיJסיJאייJלטענותJאוJתביעותJכאמורJעשויהJלגדול ,JללאJשלישיJצדJזכויותJלהפרJעשויהJאייJסיJואי
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Jכוונה Jלפ. Jעלול JאייJהדבר Jסי Jלאי Jולגרום Jמוצריה Jאת Jולפתח Jלמכור Jאיי Jסי Jאי Jשל Jביכולתה גוע
JתביעותJ Jכנגד Jהגנה Jלצורך Jמשמעותיות Jוהוצאות Jרישיונות Jרכישת Jעבור Jנוספות Jהוצאות להוציא

תביעהJמוצלחתJבטענתJהפרהJכנגדJאיJסיJאייJאוJאיJיכולתהJלמכורJולפתחJטכנולוגיהJשאינהJ.Jאלה
JנותJמתאימיםJלטכנולוגיהJמפרהJבתנאיםJסביריםJובזמןJסבירמפרהJאוJאיJהשגהJשלJרישיו ,Jעלולים

J.(JJמיוחד(תוצאותיהJהתפעוליותJומצבהJהכספיJשלJאיJסיJאייJ,JלהשפיעJלרעהJעלJעסקיה

JJלאיJסיJאייJתלותJבמספרJמוגבלJשלJספקיםJוקבלניJמשנה–JתלותJבספקים ,JתלותJמהמקריםJובחלק
ההכנסותJוהרווחיםJשלJאיJ.JכיביםJהעיקרייםJבמוצריםבמקורJאחדJלאספקהJאוJהרכבהJשלJחלקJמהר

Jיכול JעלוליםJלהיפגעJבאופןJמשמעותיJבמקרהJבוJאחדJמהספקיםJאוJקבלניJהמשנהJאינו JסיJאיי ,Jאו
Jמסרב Jאלו, Jרכיבים Jלהרכיב Jאו Jלספק ,JאייJ Jסי Jאי Jשל Jהייצור Jדרישות Jאחר Jבמילוי Jייכשל Jאם או

Jהנדרש Jהזמן Jבמסגרת Jלמוצרי. Jהביקוש Jבו Jיגדלבמקרה Jאיי Jסי JJאי ,JשלJ Jביכולתם Jיהא Jולא יכול
Jהביקוש Jעל Jמענה Jלצורך Jאיי Jסי Jלאי Jהדרושים Jהרכיבים Jאת Jלספק Jהספקים .JבזמינותJ Jהפרעה כל

העיכוביםJוהעלויותJהכרוכותJ.JרכיביםJאלוJעלולהJלגרוםJלעיכוביםJבייצורJובאספקתJמוצריJאיJסיJאיי
JבמציאתJמקורותJחדשיםJלאספקהJאוJהרכבה ,JעלוליםJסיJאיJעסקיJעלJלרעהJמהותיJבאופןJלהשפיע

JJ).מיוחד(מצבהJהפיננסיJותוצאותיהJהתפעוליותJ,Jאיי

ועלJאףJבדיקתםJייתכןJכיJיימצאוJJ,JאיJסיJאייJמפתחתJמוצריםJמורכביםJומתפתחים–JפגמיםJבמוצרים
הJלהפסדJהכנסותJאוJעיכובJבהכר,JביןJהיתר,JהדברJעלולJלהביא.JפגמיםJבמוצריםJקיימיםJאוJחדשים

Jבהכנסות Jעל, Jבקבלה Jכשלון Jאו Jשוק Jפלח Jהשוק-איבוד Jידי .JבתביעותJ Jלהיתבע Jעלולה Jאיי Jסי אי
במקרהJבוJמתגליםJפגמיםJבאחדJהמוצריםJאוJמוגשתJתביעהJכנגדJאיJסיJ.JידיJלקוחותיה-מהותיותJעל

Jועלולה,JעלולותJלהיגרםJלאיJסיJאייJהוצאותJמשמעותיות,JללאJקשרJלמידתJהיותהJבלתיJראויה,Jאיי
JלמוצריםJוהביקושJשלהJהמוניטיןJעלJלרעהJהשפעהJלכךJמיוחד(להיותJ.(JJ

JשJהמחזיקותJ"JבעליJהמניותJהעיקרייםJשלJאיJסיJאייJהםJכורJוכת–JהשפעתJבעליJהמניותJהעיקריים J
J-13%Jוכ28%-כ Jבהתאמה, Jאיי, Jסי Jאי JהמונפקJשל Jמההון Jוכת. JביJ"כור Jדי JחברותJבקבוצתJאי שJהן

Jפתוח Jבי Jדי Jאי Jמניות,ובשליטת Jבעלי Jבהסכם Jהתקשרו JJובנוסף Jהיתר, Jבין ,JבחירתJ Jעם בקשר
Jדירקטורים Jלכן. ,JאישורJהמצריכותJהפעולותJכלJעלJמשמעותיתJהשפעהJביJדיJאיJבקבוצתJלחברות
,Jבנוסף.JעלJמחירJהמנייהJשלJאיJסיJאיי,JביןJהיתר,JריכוזJבעלותJזהJעשויJלהשפיעJלרעה.JבעליJמניות

J Jסי Jאי Jמניית Jשל Jהשוק Jעלמחיר Jלרעה Jמושפע Jלהיות Jעשוי JלחברותJ-איי Jהקשורים Jאירועים ידי
JאייJסיJלאיJקשוריםJאינםJואשרJביJדיJאיJמיוחד(בקבוצתJ.(JסעיףJגםJזהJבענייןJזה10.2.3ראהJלחלקJJ.JJ

בדומהJלשרתיםJJ,JהשרתיםJוהציודJשלJאיJסיJאייJושלJלקוחותיהJהעיקריים–Jאדם-חבלותJמעשהJידי
Jאחרים Jעסקים Jשל Jוציוד Jלווירוסיםחש, Jופים ,JמורשיתJ Jבלתי Jמהתעסקות Jדומות Jוהפרעות פריצות

Jמיחשוב Jבמערכות Jעסקיה. Jעל Jלרעה Jמהותי Jבאופן Jלהשפיע Jעלול Jכאמור Jאירוע Jכל ,Jתוצאותיה
Jאיי Jסי Jאי Jשל Jהפיננסי Jומצבה Jהתפעוליות Jבנוסף. Jהטרור, Jשל Jהנמשך Jהעולמי Jהאיום ,Jהאבטחה

עלוליםJלגרוםJלהפרעותJ,JאוJכלJמעשהJטרורJעתידי,JהמוגברתJברחביJהעולםJבתגובהJלאיוםJכאמור
Jהזמנות(נוספותJשלJביטוליםJ JעיכוביםJאו Jכגון JייצורJומשלוחJשלJהמוצרים, (JחוסרJשלJמצבJוליצור

 ).ענפי(תוצאותיהJהתפעוליותJומצבהJהפיננסיJשלJאיJסיJאייJ,JודאותJולפגועJבאופןJמהותיJבעסקיה

JJJJסיכוניםJביחסJלמיקוםJאיJסיJאייJבישראל  ]ב[

JהמצבJהפוליטי JJהנהלתJאיJסיJאיי–JהכלכליJוהביטחוניJבישראל, JמשרדיהJהראשיים, ,JפעילויותJורוב
Jבישראל Jמרוכזים Jשלה Jהייצור Jופעילויות Jוההנדסה Jוהפיתוח Jהמחקר .JחוסרJ Jאו Jצבאיים עימותים

JבישראלJ Jהעסקים Jעל Jלרעה Jלהשפיע Jעלולים Jהתיכון Jהמזרח Jבאזור Jפוליטית Jאו Jכלכלית יציבות
Jאייולפג Jסי JועJבתוצאותיהJהתפעוליותJשלJאי Jבנוסף. ,JעםJעסקיםJעשייתJמגבילותJמסוימותJמדינות

JישראלJוחברותJישראליות ,JמדיניותJוחוקיםJמגביליםJכאמורJעלוליםJלפגועJבתוצאותיהJהתפעוליות.
תוצאותיהJהתפעוליותJומצבהJהפיננסיJשלJאיJסיJאייJ.JבמצבהJהפיננסיJאוJבהתרחבותהJשלJאיJסיJאיי

Jבישראלע Jבתעשייה Jמפעולות Jכתוצאה Jגם Jלרעה Jמושפעים Jלהיות Jלולים Jלדוגמה. Jכך ,JאוJ שביתה
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JאתJלייצאJאייJסיJאיJשלJביכולתהJחמורותJלחבלJעלולהJישראלJנמליJעלJהמשפיעהJעבודהJהפסקת
JJ.הממוקמיםJמחוץJלישראל,JמוצריהJלרובJלקוחותיה

)JבאמצעותJמשרדJהמדעןJהראשי(לJJהמענקיםJשאיJסיJאייJמקבלתJמממשלתJישרא–JהפחתתJמענקים
עלותJהמענקיםJעבורJ,JכמוJכן.JעלוליםJלהיותJמקוצציםJאוJלהישללJעקבJקיצוציםJבתקציבJהממשלה

מענקיםJאלוJמגביליםJאתJיכולתJאיJסיJאייJלייצורJמוצריםJמחוץJ.JאיJסיJאייJעלולהJלהיותJיקרהJיותר
Jסי JומחייביםJאתJאי Jלישראל Jמחוץ Jאל Jידע Jלהעביר Jאו JתנאיםJמסוימיםלישראל JלמלאJאחר .JJאיי

התיקוןJצפויJלכלולJ.Jפ"משרדJהמשפטיםJמצויJבהליךJלאישורJתיקוןJלתקנותJשהותקנוJמכוחJחוקJהמו
ולהגדילJאתJ,JאשרJישתנוJמחברהJלחברהJבהתאםJלקריטריוניםJמסוימים,JשינוייםJבשיעוריJהתמלוגים

במקרהJבוJאיJסיJאייJלאJתוכלJלקבלJ.JשיעוריJהתמלוגיםJושיעוריJהריביתJשיהאJעלJאיJסיJאייJלשלם
JשהינהJמקבלתJכיום JבאותםJתנאיםJכפי Jהראשי JמענקיםJעתידייםJממשרדJהמדען ,JאייJ Jסי Jאי עסקי

אםJאיJסיJאייJתיתקלJבקשייםJבקבלתJ.Jלרעה ומצבהJהפיננסיJעלוליםJלהיותJמושפעיםJבאופןJמהותי
שויJלהשפיעJבאופןJמהותיJלרעהJהדברJע,JאישורJהמדעןJהראשיJלהעברתJזכויותJייצורJמחוץJלישראל

JלצורךJ Jבעתיד JעשויהJלהתקשר Jאיי Jסי Jאי Jבהן JעסקאותJאחרות Jאו Jאסטרטגיים Jפעולה Jשיתופי על
JכאמורJייצורJזכויותJענפי(העברתJ.(JJ

Jתחרות Jאי JאכיפתJהסכמי JניתניםJ–Jאי JעםJעובדיהJלאJיהיו Jאיי Jסי JתחרותJשלJאי Jאי JיכולJוהסכמי
Jלאכיפה JאJתוכלJלאכוףJהסכמיםJאלהבמקרהJבוJאיJסיJאייJל. ,JאתJלהעסיקJיוכלוJ מתחריJאיJסיJאיי

.JעובדיהJלשעברJולצאתJנשכריםJמהניסיוןJשלJהעובדיםJאשרJנצברJבמהלךJעבודתםJעבורJאיJסיJאיי
JלישראלJמחוץJרביםJעובדיםJעםJתחרותJאיJהסכמיJאיןJאייJסיJמיוחד(לאיJ.(JJ

בJכנגדJאיJסיJאייJאוJנושאיJהמשרהJ"מארהJעלולJלהתעוררJקושיJבאכיפתJפסיקהJ–JאכיפתJפסקיJחוץ
Jשלה בJובהגשתJכתביJביJדיןJכנגדJ"בהעלאתJטענותJבישראלJבהתבססJעלJחוקיJניירותJהערךJבארה,

JאייJסיJאיJשלJהמשרהJנושאיJמיוחד(רובJ.(JJ

JJסיכוניםJביחסJלשוקJמניותJאיJסיJאייJJ  ]ג[

Jמשפטיים Jמ–Jהליכים Jאשר Jובתביעה Jייצוגית Jבתביעה Jנתבעה Jאיי Jסי JכייצוגיתJאי Jלאשרה .Jבוקש
JתובענותJעתידיות Jאו Jאיי Jסי JלרעתJאי JהכרעהJבתובענותJאלו JלאJתכוסהJעל, Jאיי Jסי Jואי ידיJ-ככל

.JעלולותJלהשפיעJבאופןJמהותיJלרעהJעלJתוצאותיהJהתפעוליותJומצבהJהפיננסיJשלJאיJסיJאיי,Jביטוח
JזהJמסוגJתובענותJבגיןJביטוחJפוליסותJאייJסיJמיוחד(לאי.(JJ

JמשמעותייםהכנסותJמחוזיםJבפועלJ–JחוזיםJעלJחתימהJבדברJהודעותJמוסרתJאייJסיJאיJלעתJמעתJ
JהתקשרותJבשותפויותJאסטרטגיות JמשמעותייםJלמכירתJמוצריםJאו .JבפועלJההכנסותJ המכירותJאו

והדברJעלולJלהשפיעJבאופןJמהותיJ,JמאותםJחוזיםJעלולותJלהיותJנמוכותJבאופןJמשמעותיJמהמצופה
J.(JJמיוחד(יהJהתפעוליותJשלJאיJסיJאייJלרעהJעלJתוצאות

JתנודתיותJבמחירJמנייתJאיJסיJאייJעלולהJלהשפיעJלרעהJעלJאיJסיJאייJועלJ–JתנודתיותJבמחירJהמניה
JשלהJהמניותJמיוחד(בעלי.( 

JיורדJבסדרJהובאוJלעילJשפורטוJהסיכונים)JהסיכוניםJמקבוצותJאחתJכלJג[-]א[בתוךJ([JלמידתJבהתאם
JהשפעתםJהאפשרית Jכור ידי-שהוערכהJעלJיכפ, רבהJביותרJועדJמידתJהשפעהJJהממידתJההשפעה,

 .קטנהJיותר

עלולJ,Jלעיל התרחשותJשלJכלJאחדJאוJצירוףJשלJמספרJמגורמיJהסיכוןJהמפורטים,JלהערכתJאיJסיJאיי
JאייJסיJאיJבעסקיJמהותיתJתוצאותיהובלפגועJעלJולהשפיעJהכספיJהתפעוליות מצבה.JJ

JJ

JJ
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JרשימתJהחברותJשאינ 10.3 JהמהותיותJהמפורטJבסעיףJלהלן JעונותJעלJקריטריון JלחלקJזהJהמוחזקות2Jן
J2007Jביוני30JנכוןJליוםJ,J)טלקומוניקציה(ידיJכורJואשרJכלולותJבתחוםJציודJהתקשורתJ-במישריןJעל

 ):ח"הסכומיםJבמיליוניJש;Jבית-לפיJסדרJהאלף(

שיעורJאחזקהJ שםJהחברהJהמוחזקת
J30ליוםJביוניJ

2007JJ J

JהשקעהJסכום
JהמוחזקתJבחברה
JבספריJשמופיעJכפי

 כור

JשלJשוקJשווי
JבחברהJההשקעה

פיJ-Jעלהמוחזקת
JמניותיהJמחיר

Jבבורסה J

JהחברהJשלJהפעילותJתיאור
 המוחזקת

Jמ"איJסיJטלJבע J21%J J40 49 JסעיףJא[ראהJ[להלןJ J
Jמ"דקולינקJאלחוטיJבע J70%J J28 ישיםJלא JסעיףJב[ראהJ[להלןJ J

Jמ"דJנטוורקסJבעטלר J61%J J21 ישיםJלא JסעיףJג[ראהJ[להלןJ J
JאינקJנטוורקסJמיקרוויב)MNI(J J97.5%J J)20( ישיםJלא JאלחוטיתJתקשורתJתשתיתJייצור

JלנקודהJמנקודהJרחבJבפסJ J

J J J JJ J

JJ:לדקולינקJולטלרד,JלהלןJפרטיםJנוספיםJביחסJלאיJסיJטל

 מ"איJסיJטלJבע  ]א[

איJסיJטלJאינהJJ,JכאמורJ.19מהוןJהמניותJהמונפקJשלJאיJסיJטל21%-מחזיקהJכורJכ,JנכוןJלמועדJהדוח
JשבסעיףJהמהותיותJלקריטריוןJבהתאםJכורJשלJמהותיתJמוחזקתJזה2חברהJלחלקJ. 

JבשנתJבישראלJהתאגדהJטלJסיJבנאסד1990איJנסחרותJשמניותיהJציבוריתJחברהJוהינהJ"קJ.JJ

JמשולבJהכנסותJניהולJפתרונותJשלJבינלאומיתJספקיתJהינהJטלJסיJאי)IRMJ (JרשתותJמפעיליJעבור
איJסיJטלJהינהJמומחיתNGNJ.(J(אלחוטייםJומפעיליJרשתותJתקשורתJשלJהדורJהבאJ,JוייםתקשורתJקו

JתפעוליתJתמיכהJומערכותJפרואקטיביJרשתותJבניטור)OSSJ(JשקיפותJולמקסוםJהכנסותJזליגתJלמזעור
Jהכנסות Jזרמי Jללקוחותיה. Jמציעה Jטל Jסי Jשאי Jהמודולרית Jהמוצרים Jחבילת Jבאמצעות ,Jנהנים

J JבעלויותJהחומרההמפעיליםJמקיטון JהאינטגרציהJוהתפעול, .JטכנולוגייתJטלJ Jסי JמפתחתJאי Jכן כמו
J.JJגילויJומניעהJבזמןJאמתJשלJמרמהJברשתותJתקשורת

J.JJלחלקJזה10.2.6 ידיJאיJסיJאייJראהJסעיף-לפרטיםJאודותJחלוקתJדיבידנדJבעיןJשלJמניותJאיJסיJטלJעל

JJמ"דקולינקJאלחוטיJבע  ]ב[

Jהדוח Jלמועד Jנכון Jכ, Jכור Jדקולינק70%-מחזיקה Jשל Jהמונפק Jהמניות JJמהון Jכאמור. ,JאינהJ דקולינק
JשבסעיףJהמהותיותJלקריטריוןJבהתאםJכורJשלJמהותיתJמוחזקתJזה2חברהJלחלקJ.JJ

JבשנתJבישראלJהתאגדהJ2001דקולינקJכיסויJפתרונותJוייצורJבפיתוחJהעוסקתJפרטיתJחברהJוהינהJJ J
)CoverageJ(JאלחוטיותJרשתותJמפעיליJעבורJוסלולריותמשלימים. 

J Jמבנים Jלכיסוי Jכולל Jפתרון Jלספק Jמיועדים Jדקולינק JפתוחיםIn-Door(J(מוצרי Jלאזורים JJופתרונות J

)Out-DoorJ Jמוצרים). Jקווי JלדקולינקJמספר JמשיביםJאלחוטייםJלבניינים: ,JמשיביםJלאזוריםJפתוחים,
JJ.משיביJסיבJאופטיJומשיביםJסיפרתיים,JמגבריJתורןJלאנטנה

המאפשרתJשליטהJובקרהJעלJמערכתJמשיביםJ,JחתJמערכתJבקרהJמקרובJומרחוקדקולינקJמפת,Jבנוסף
JJ.גםJלאחרJהתקנתםJבשטחJובהתאםJלצרכיוJהייחודייםJשלJהלקוח

JJ

                                                 
19J JכןJכמוJ JלמיטבJידיעתJכורJנכוןJלמועדJהדוח, JJשלJאיJסיJטלJמהוןJהמניותJהמונפק9%-שJכ"מחזיקהJכת, Jוכן, ,JביJדיJאי

Jאחזקות JאיJדיJביJפתוחJוחברותJנוספותJבאחזקהJאוJבשליטה, JבמישריןJאוJבעקיפין, JשלJאיJדיJביJאחזקות, ,Jמחזיקות
אוJקופותJגמלJ/לרבותJבמסגרתJחשבונותJביטוחJחייםJמשתתףJברווחיםJו,JמניותJנוספותJשלJאיJסיJטלJבשיעוריםJנמוכים

JJ.פותJבנאמנותאוJקרנותJלהשקעותJמשות/ו
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 מ"טלרדJנטוורקסJבע  ]ג[

JלמועדJהדוח Jנכון JהמניותJהמונפקJשלJטלרד61%-מחזיקהJכורJכ, JJמהון Jכאמור. ,JחברהJאינהJטלרד
J.JJלחלקJזה2ןJהמהותיותJשבסעיףJמוחזקתJמהותיתJשלJכורJבהתאםJלקריטריו

J Jבשנת Jבישראל Jהתאגדה Jמוצרים1951Jטלרד Jשל Jובשיווק Jבפיתוח Jהעוסקת Jפרטית Jחברה Jוהינה
JלקצהJקצהJופתרונותJהטלקומוניקציהJבתחום)End to End SolutionsJ.(JימיםJארוכתJשותפותJלטלרד

JעםNortel Networks Corp.")Jנורטל)J("להלןJראה.(JJ

Jבאמצע Jפועלת Jעיקריותטלרד Jחטיבות Jשתי J[ות Jא: [J Jהמוצרים  TPSJ–Telrad(חטיבת
ProductSolutions(J Jבתכנון, Jהמתמחה ,JעלJ Jהמבוססת Jאופטית Jמיתוג Jמערכת Jשל Jואספקה פיתוח
Jאופטיים Jסיבים Jגדולות, Jלחברות Jומתגים Jציוד Jגישה, Jמערכות ,JמעברJ Jושערי Jפרוטוקולים Jממירי J

)gateways(,עולמJ Jתקשורת Jציוד Jספקי JמוביליםJעבור Jיים Jב[-וכן; [JמשולביםJ Jרשת Jפתרונות Jחטיבת J
)INSJ–JIntegrated Network Solutions(J ,JתקשורתJ Jמערכות Jוהקמת Jאינטגרציה Jשירותי המספקת

JJ.JJמתקדמותJעבורJספקיJשירותיJתקשורתJבשווקיםJמתפתחים

יהJשלJטלרדJJממכירות67%-כ).OEMJ( מרביתJפעילותהJשלJטלרדJהינהJייצורJציודJמקוריJעבורJנורטל
Jנורטל2006בשנתJעבורJהיוJJ.בהתאםJ,JשלJהמכירותJמצפיJישירJבאופןJמושפעותJטלרדJשלJמכירותיה

JJ.נורטלJומהיקףJרכישותיה

JפברוארJ2006בחודשJאחזקותיהJכלJאתJטלרדJמכרהJ)52%J(ב-Telrad ConegyJ,JשלJבתJחברהJשהיתה
בעקבותJהמכירהJהאמורהIPJ.JסיJטלרדJאשרJבאמצעותהJפעלהJטלרדJבתחוםJפתרונותJטלפוניהJמבוס

JJJ.ב"JמיליוןJדולרJארה10-נבעJלטלרדJהפסדJהוןJשלJכ

J Jרה2006בשנת Jתוכנית Jטלרד Jדירקטוריון Jהתייעלויות-Jאישר Jשל Jשורה Jבוצעה Jבמסגרתה J,ארגון
Jעובדים Jפיטורי Jלרבות .J Jליום 31Jנכון JארגוןJ2006Jבדצמבר Jהרה Jתוכנית Jבהוצאות Jכור Jשל Jחלקה
J.JJח"JמיליוןJשJ-38שלJכהאמורהJהסתכמוJבסך

JJ

JJ
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 תחוםJהשקעותJהוןJסיכון .11

11.1 JסיכוןJהוןJכורJשותפותJבאמצעותJסיכוןJהוןJהשקעותJבתחוםJפועלתJסיכון("כורJהוןJכור("J ,Jשותפות
JבשנתJבישראלJשהתאגדהJ2000כלליתJ ,JהוןJבקרנותJוהמשקיעהJכורJשלJהמלאהJבבעלותהJהמצויה

Jסטארט Jובחברות Jצמי-סיכון Jפוטנציאל Jבעלות Jחהאפ .JהינןJ Jסיכון Jהון Jכור Jשל Jהשקעותיה מרבית
 J.בחברותJהפועלותJבתחומיJהתקשורתJומדעיJהחיים

JשנתJ2006במהלךJליוםJועדJ30JביוניJ2007כJשלJכוללJבסךJהשקעותJסיכוןJהוןJכורJביצעהJ-11JמיליוןJ
 .ח"JמיליוןJש63-חJונבעוJלהJרווחיםJבמהלךJתקופהJזוJבסךJכוללJשלJכ"ש

Jסיכ 11.2 Jהון Jכור Jאו JקריטריוןJכור Jעל Jהעונות Jבחברות Jהסיכון Jהון Jהשקעות Jבתחום Jמחזיקות Jאינן ון
JבסעיףJהמפורטJזה2המהותיותJלחלקJ. 

נכוןJ,JידיJכורJועלJידיJכורJהוןJסיכוןJבתחוםJהשקעותJהוןJהסיכון-להלןJרשימתJהחברותJהמוחזקותJעל
J30ליוםJביוניJ2007)JהאלףJסדרJבית-לפיJ;שJבמיליוניJח"הסכומיםJ:( 

שיעורJאחזקהJ שםJהחברהJהמוחזקת
J30ליוםJביוניJ

2007JJ J

JהשקעהJסכום
JהמוחזקתJבחברה
JבספריJשמופיעJכפי

 כור

JשלJשוקJשווי
JבחברהJההשקעה

פיJמחירJ-המוחזקתJעל
JמניותיהJבבורסה J

JהפעילותJשלJהחברהJתיאור
 המוחזקת

100%J כורJהוןJסיכון J101 ישיםJלאJ J
JסיכוןJהוןJבקרנותJהשקעה

אפJבעלותJ-ובחברותJסטארט
JפוטנציאלJצמיחה J

Comsys 
Communication and 

Signal Processing Ltd.J J
5.78%J J12 ישיםJלא 

JתקשורתJפתרונותJפיתוח
JלרשתותJדיגיטלית

 סלולאריותJואלחוטיות

Orsus Solutions Ltd.J J6.65% 5 ישיםJלא 
JחדריJלניהולJתוכנהJפיתוח

 בקרה

Pitango Venture Capital 
Fund III L.P.J J

 Jישיםלא 56 *27.34%
JהמשקיעהJסיכוןJהוןJקרן

 אפJמגוונות-בחברותJסטארט

ProCognia Ltd.J J7.25% 9 ישיםJלא 
JלניתוחJמוצריםJפיתוח

 מערכיJחלבונים

Proficiency, Inc. 0.92%J J0J JישיםJלאJ J
JלשיתוףJפתרונותJפיתוח
JשרשראותJלאורךJמידע

Jאספקה J

Simbionix Ltd. 15.5J J16J JישיםJלאJ J
JוציודJסימולטוריםJפיתוח
JרפואיJלהדמייתJניתוחים J

J J J JJ J

J*זוJבקרןJההשקעותJסךJמתוךJסיכוןJהוןJכורJשלJהאחזקהJשיעור. 

11.3 JשנתJבמהלךJזהJבתחוםJסיכוןJהוןJוכורJכורJשלJעיקריותJהדוח2006השקעותJלמועדJועדJ 

J  ]א[ Jנובמבר Jל2006בחודש Jסיכון Jהון Jכור J- NeuStar Inc.Jמכרה Jאחזקותיה Jמלוא 10%J(J-כ(את J
Jהתקשורת.Followap, Inc-ב Jבתחום JJהעוסקת ,J Jשל Jכולל Jלסך Jארה13.3בתמורה Jדולר בJ"Jמיליון
JדולרJארה12-מתוכםJכ( J"Jמיליון Jבינואר 2007JבJנתקבלו ,JשנתJבסוףJלהתקבלJאמורהJ2007והיתרהJ,

JכפוףJלהתקיימותםJשלJתנאיםJמסוימיםJהמפורטיםJבהסכםJנשואJהעיסקהJהאמורה .(JזוJעיסקהJבגין
JבסךJש Jח"JמיליוןJש43-לJכרשמהJכורJרווחJהון Jיצוין. ,JעיסקהJבמסגרתJבוצעהJהאמורהJהמכירהJכי

J Jשל Jהמונפק Jההון Jמלוא Jנמכר JשלJ-NeuStar Inc.Jל.Followap Incבמסגרתה Jכולל Jלסך JJבתמורה J
 .ב"JמיליוןJדולרJארה139-כ

JJהשלימוJכורJהוןJסיכוןJוכורJעיסקהJבמסגרתהJמכרוJאתJמלואJאחזקותיהןJבסקופוס2007בחודשJינוארJ  ]ב[
J Jנטוורקס J(סקופוס("וידאו Jכ"סה") J)23%-כ Jבפתוח, Jהעוסקת Jחברה ,JוידאוJ Jמוצרי Jשל Jותמיכה שיווק

Jרשתות Jלמפעילי Jדיגיטליים Jכ.Optibase Ltd-ל, Jשל Jכולל Jלסך JארהJ-16בתמורה Jדולר .Jב"Jמיליון
JשנתJשלJהראשוןJברבעוןJסיכוןJהוןJכורJרשמהJהאמורהJמהמכירהJ2007כתוצאהJשלJבסךJהוןJרווחJ23J

 .ח"מיליוןJש
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Jגבוה 11.4 Jסיכון Jבעלות Jבהשקעות Jהמאופיין Jתחום Jהינו Jהסיכון Jהון Jהשקעות Jתחום .JהסיכוןJ מדדי
Jכוללים Jזה Jבתחום Jהעיקריים Jהיתר, J[בין Jא: Jמתקדמות] Jטכנולוגיות Jבפיתוח Jוודאות Jאי ,Jובמידה

JמוצרJהפיתוח-שיפותחJמועדJ JוודאותJלגבי JJאי JהאםJיימצאJלמוצרJשוק, בוהותJעלויותJהשיווקJהג,
Jזה Jבתחום Jהחזקה Jוהתחרות Jב[; [JהכוללJ Jלסכום Jבקשר Jפרוייקט Jתחילת Jביום Jהקיימת Jוודאות אי

Jולשיווקו Jפיתוחו Jלהמשך Jהנדרש Jהמימון Jהשגת Jלגבי Jוודאות Jוחוסר Jהמוצר Jלפיתוח  ;Jהנדרש
השינוייםJהטכנולוגייםJהתכופיםJהמאפייניםJאתJהתעשיותJוהחברותJשבהןJהשקיעהJכורJיכוליםJ[Jג[

JתJאוJאףJלגרוםJלביטולJהצורךJבמוצרJשפותחJבחברותלהפחי ,Jאפ-התלותJשלJחברותJהסטארט]Jד[;
JובפרטJחברותJאשרJכורJהשקיעהJבהן Jםבמייסדי, JהמפתחJשלהן Jבאנשי Jאו במיוחדJבתחומיJ)Jשלהן

Jוהפיתוח J)הניהול Jה[; Jעל] Jואיכותי Jמיומן Jאדם Jכוח Jלהשגת JוודאותJבאשר JבהןJ-חוסר Jהחברות ידי
Jכור Jהשקיעה Jההייבמ, Jבתחום Jואיכותי Jמיומן Jאדם Jכוח Jבהשגת Jהגדולה Jהתחרות Jלאור J;Jטק-יוחד J

Jו[ Jזה] Jבתחום Jגוברת Jותחרות Jאינטרנט Jבמוצרי Jרוחני Jקניין Jעל Jלהגן Jהיכולת Jחוסר Jז[-וכן; [Jחוסר
 .היכולתJלשלוטJולנהלJחברהJשבהJכורJהינהJבעלתJמניותJמיעוט

JבסעיףJהמפורטיםJהסיכוןJגורמיJאתJגםJ20ראהJלחלקJזה.J 
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12. Jאחרים 

ובאמצעותJחברותJ,JכורJמחזיקהJבעצמה,JבנוסףJלאחזקותיהJבמסגרתJתחומיJהפעילותJהנזכריםJלעיל 12.1
Jבנות Jובנדל, JבשירותיםJפיננסיים JנוספותJהעוסקותJבעיקר Jחברות Jמספר Jשל Jערך Jואשר20Jן"בניירות

JבסעיףJהמפורטJהמהותיותJקריטריוןJעלJהעונותJחברותJזה2אינןJלחלקJ. 

Jרשימת 12.2 Jעללהלן Jהמוחזקות Jזה-Jהחברות Jבתחום Jכור Jידי ,J Jליום 30Jנכון JסדרJ2007J)Jביוני Jלפי J
 ):ח"הסכומיםJבמיליוניJש;Jבית-האלף

שיעורJאחזקהJ שםJהחברהJהמוחזקת
Jביוני30JםJליו

2007JJ J

JהשקעהJסכום
JהמוחזקתJבחברה
JבספריJשמופיעJכפי

 כור

JשלJשוקJשווי
JבחברהJההשקעה

פיJמחירJ-המוחזקתJעל
JמניותיהJבבורסה J

JהחברהJשלJהפעילותJתיאור
 המוחזקת

Jמ"אפסילוןJביתJהשקעותJבע J50% 104 ישיםJלא JסעיףJלהלן12.2ראהJזהJ 
Jמ"כורJנכסיםJבע J100% 68 ישיםJנדל לאJן"אחזקת 
Jמ"כורשבלJבע J55% 7 ישיםJנדל לאJן"אחזקת 

J J J JJ J

 :להלןJפרטיםJנוספיםJביחסJלאפסילון

JJמ"אפסילוןJביתJהשקעותJבע

Jהתאגד JבשנתJאפסילון Jבישראל Jפרטית1988ה JJוהינהJחברה .J Jעיסקה2006JבחודשJאפריל Jהושלמה
J JבתמורהJלסךJשלJכ50%במסגרתהJרכשהJכור JהמניותJהמונפקJשלJאפסילון JשJ-106מהון חJ"Jמיליון

JJ.וכורJממנהJמחציתJמחבריJהדירקטוריוןJבאפסילון

Jהדוח Jלמועד Jנכון ,J Jכולל Jבשווי Jפעילותה Jבמסגרת Jנכסים Jמנהלת Jכאפסילון Jש5-של חJ"Jמיליארד
J Jמעל Jשונות20ומנהלת Jנאמנות JJקרנות Jלדינים, Jכפופה Jופעילותה Jלרגולציה, ,JולפיקוחJ להנחיות

J.JJהרשויותJהרלוונטיות

JעוסקתJבאספקתJשירותיםJפיננסיים Jאפסילון Jהשקעות, Jתיקי JהכולליםJניהול JקרנותJנאמנות, ,Jניהול
JJ:נותJגידורJכדלקמןחיתוםJובנקאותJהשקעותJוניהולJקר,JניהולJקופותJגמל

JולמנהליJהתיקיםJ  ]א[ בהתאםJלהוראותJחוקJניהולJתיקיJהשקעותJJנותשיוימועסקיםJאצלהJרהלאפסילון
JשירותJניהולJ.1995–ה"תשנ,JניהולJתיקיJהשקעותבשיווקJהשקעותJוב,JהסדרתJהעיסוקJבייעוץJהשקעות

JבהםJקשורהJולתיקיJההשקעותJשמעניקהJאפסילוןJללקוחותיהJמתנהלJבהתאםJלהוראותJהסכמיJניה
 .אמורחוקJההבהתאםJלהוראותJוJ,אפסילוןJעםJלקוחותיה

JניהולJקרנותJנאמנותJ  ]ב[ 1991J(אפסילון Jמ"בע) JעוסקתJבניהולJ,חברהJבתJבבעלותJמלאהJשלJאפסילון,
קרןJ,JכפוףJלדיןJהרלוונטי.1994J–ד"תשנ,JכהגדרתןJבחוקJהשקעותJמשותפותJבנאמנות,JקרנותJנאמנות

JמדיניותJ,ביןJהיתר,JJנקבעתובJחוJשלJהסכםJקרןJביןJמנהלJהקרןJלביןJנאמןנאמנותJמוקמתJופועלתJמכו
JנאמנותJנעשיתJעל.ההשקעותJשלJהקרן JתשקיףJהצעתJיחידותJהמתפרסםJ-JרכישתJיחידותJבקרן פי

Jשנה-על Jמידי Jהקרן Jידי JלJבהתאם, Jערך Jניירות Jבנאמנות(תקנות Jלהשקעות Jקרן Jשל Jתשקיף ,Jפרטי
Jוצורתו J)מבנהו JJ.1969-ל"התש, Jכאמורתשקיף ,JמאתJ JהיתרJלפרסומו JאפסילוןJהכנסותJ.רשותהטעון

Jניהול Jמדמי Jבעיקר Jהינן Jנאמנות Jקרנות Jמניהול Jהוספהןומקצת, JעלJמשיעור JאפסילוןJ-Jהנגבה ידי
 .מהקרןJנוסףJעלJדמיJהניהול

                                                 
20J JJשנתJבע2005עדJסחרJכורJנכללהJ"Jסחר("מJכורJ JבמסגרתJתחוםJזה") .J2005בשנתJאתJלמכורJכורJדירקטוריוןJהחליטJ

JכורJשלJאחזקותיהJ100%(מלואJ(JהכספייםJבדוחותJסחרJבכורJהאחזקהJסווגהJהאמורהJמההחלטהJוכתוצאהJסחרJבכור
J Jלשנת Jכור Jמופסקת2005של JJכפעילות Jי. Jזאת Jעם Jצויןיחד Jמלוא, Jאת Jכור Jמכרה Jבמסגרתה Jהעיסקה Jהשלמת  כי

JשלJלסךJבתמורהJסחרJבכורJארה8.3אחזקותיהJדולרJמיליוןJ"בJ,JשנתJשלJהשניJברבעוןJ2006בוצעה)JJבאורJגםJ1.7ראהJ.
JJ).לדוחותJהכספיים
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Jמ"אפסילוןJניהולJקופותJגמלJבע  ]ג[ J,JקופותJגמלעוסקתJבניהולJ,חברהJבתJבבעלותJמלאהJשלJאפסילון,
אפסילוןJJ.JביטוחJוחיסכוןJבמשרדJהאוצר,JמהממונהJעלJאגףJשוקJההוןלפעולJככזואישורJנהJבעלתJוהי

Jבע Jגמל Jקופות J"ניהול Jמנהלת Jמ Jופיצוייםבנוסף Jתגמולים Jקופת ,JמרכזיתJ Jוקופה Jהשתלמות קרן
J.JJלפיצויים

Jבע  ]ד[ Jוהנפקות Jחיתום Jמ"אפסילון Jאפסילון, Jשל Jבת JובניהולJ)50.1%(,Jחברה Jבחיתום Jעוסקת
Jחתמיםקו Jשל Jנסורציומים Jערך, Jניירות Jשל Jלציבור Jבהנפקות ,JוהפצתJ Jפרטיות Jהנפקות Jבניהול וכן

Jואחרים Jמוסדיים Jלמשקיעים Jתאגידים Jשל Jערך JJ.ניירות Jיולי Jחודש 2007Jבתחילת ,J אפסילוןJהגישה
Jבע Jוהנפקות Jהחתמיםמ"חיתום Jבמרשם Jלהירשם JJבקשה ,JערךJ Jניירות Jתקנות Jלהוראות בהתאם

JJ.2007–ז"תשס,J)חיתום(

Jאיי.אפ.ט(תטהJ  ]ה[ Jמ"מכשיריםJפיננסייםJבע) ,JמוחזקתJ25%(חברהJ JשלJאפסילון) ,JניהולJבתחוםJעוסקת
JבמסחרJהעוסקותJגידורJקרנותJשהינןJמוגבלותJשותפויותJבשתיJהכלליJהשותףJבהיותהJגידורJקרנות

 .פעילותJזוJאינהJמהותיתJלאפסילון.Jל"במכשיריםJפיננסייםJבארץJובחו

12.3 JעיקריותJעסקאותJשנתJבמהלךJזהJבתחוםJכורJהדוח2006שלJלמועדJועדJ 

 JמכירתJהאחזקותJבכנפיים  ]א[

JוהינהJחברהJציבוריתJשניירותJהערך1980JהתאגדהJבישראלJבשנתJ("Jכנפיים("מJ"אחזקותJבע-כנפיים
בהחכרתJמטוסיםJוהינהJבעלתJהשליטהJבאלJ,JכנפייםJעוסקתJביןJהיתר.JשלהJרשומיםJלמסחרJבבורסה

JהתקשרהJכורJבהסכמיםJבמסגרתםJמכרהJחלק2004JבחודשJספטמברJ.Jמ"ראלJבעעלJנתיביJאוירJליש
Jמאחזקותיה)J 19%JבשיעורJכוללJשל JבכנפייםJלמספרJרוכשים) Jמליון144J-בתמורהJלסךJכוללJשלJכ,

 .JJמהוןJהמניותJהמונפקJשלJכנפיים9.2%-החזיקהJכורJכ,JלאחרJהמכירהJהאמורה.Jח"ש

ידיJ-יםJאשרJניתןJבקשרJלעסקתJרכישתJהאחזקותJבכורJעלבמסגרתJאישורJהממונהJעלJהגבליםJעסקי
התנהJהממונהJעלJהגבליםJעסקייםJאתJהסכמתוJלעיסקהJבהקטנתJ(J,JלחלקJזה3.5ראהJסעיףJ(שJ"דסק

5%J-אחזקותJכורJבמניותJכנפייםJלשיעורJשיהיהJפחותJמ ,JבנאמנותJתופקדJהאחזקותJיתרתJ וקבעJכי
 .ותימכרJבתנאיםJשנקבעוJבאישורJהאמור

בכנפיים4.9%J(J-כ(JהתקשרהJכורJבהסכםJלמכירתJחלקJמאחזקותיה2007JבחודשJמאיJJ,Jלזאתבהתאם
Jלגב J(בורוביץJ-תמרJמוזס' J(הרוכשתJ"–לצורךJפיסקהJזו Jבכנפיים") JאשרJהינהJבעלתJעניין (Jבתמורה

בחודשJיוניJ.Jב"JדולרJארה10.47-המשקףJמחירJלמניהJשלJכ,Jב"JמיליוןJדולרJארה7.4-לסךJכוללJשלJכ
Jהאמורה2007 Jהעיסקה Jבמסגרת Jלה Jהוענקה Jאשר Jאופציה Jלממש Jברצונה Jכי Jהרוכשת ,JJJהודיעה

JבכנפייםJכורJשלJאחזקותיהJיתרתJ4.2%-כ(לרכישת(J,JמניותJאתJרכשהJבוJלמחירJזההJלמניהJבמחיר
JכנפייםJבמסגרתJהעיסקהJהאמורה Jהיינו, .JבJנוספים"JמיליוןJדולרJארה6.3-בתמורהJלסךJכוללJשלJכ,

JשלJהאחזקותJבשיעורJשלJכ(JהושלמהJעיסקתJהמכירהJהאמורהJ2007JבחודשJיוני Jשל4.9%J-הן Jוהן
J.JJכךJשלאחרJההשלמהJכורJאינהJמחזיקהJעודJבכנפיים,J)המכירהJכתוצאהJממימושJהאופציהJכאמור

Jיצוין Jעוד ,J Jשל Jתקופה Jבמהלך Jבו Jבמקרה Jכי Jהרוכשת Jהתחייבה Jהאמורה Jהעיסקה Jבמסגרת 12Jכי
Jהע Jהשלמת Jממועד Jהרוכשתחודשים Jתמכור Jיסקה Jבעקיפין, Jאו Jבמישרין ,JלצדJ Jכנפיים Jשל מניות

JההסכםJהאמור Jלפי JרכשהJאתJהמניות Jבו JלמניהJהגבוהJמהמחיר Jבמחיר Jשלישי ,JהרוכשתJ תעביר
JצמודJכשהואJהמניותJאתJרכשהJבוJהמחירJלביןJהמניותJאתJמכרהJלפיוJהמחירJביןJההפרשJאתJלכור

J.JJבJונושאJריבית"לדולרJארה

J-15JרווחJהוןJבסךJשלJכ2007השלמתJהעיסקהJהאמורהJרשמהJכורJברבעוןJהשניJשלJשנתJכתוצאהJמ
JJ.ח"מיליוןJש

JJ

JJ
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 מכירתJהאחזקותJבאלביטJמערכות  ]ב[

J Jנובמבר 2006Jבחודש Jכור Jשל Jאחזקותיה Jמרבית Jלמכירת Jהסכם 5.5%J-כ(Jנחתם (JמערכותJ באלביט
J"בע Jמערכות("מ Jאלביט Jבע") Jפדרמן Jכ"למפעלי Jשל Jכולל Jלסך Jבתמורה Jארה70-מ Jדולר J.Jב"Jמיליון J
Jההסכם-על Jתנאי Jפי JבשלושהJשלבים, JביצועJהעיסקהJוהעברתJהמניותJבמסגרתהJיתבצעו .Jבחודש

J2006נובמברJ JשלJהעיסקהJבמסגרתםJהעבירהJכורJ2007JובחודשJמרס Jוהשני JהשלבJהראשון Jבוצעו
J Jמערכות Jבאלביט Jהנמכרות Jמהאחזקות Jחמישיות Jשלב(שתי Jבכל Jחמישית (J Jשתי חמישיותJוקיבלה

Jשלב(מהתמורהJבכלJחמישיתJ .(JספטמברJהעיסקה2007בחודשJשלJ ,JJאמורJלהתבצעJהשלבJהאחרון
JהתמורהJיתרתJלכורJתועברJארה44-כ(במסגרתוJדולרJמיליוןJ"Jריבית(בJכוללJ((עלJותועברנה-JכורJידי

Jמערכות Jבאלביט 21J.יתרתJהאחזקותJהאמורות JנוספתJ2006בחודשJדצמבר Jבעיסקה Jכור ,JJהתקשרה
JחוץJלבורסהמ ,JאחזקותיהJיתרתJ1.9%-כ(למכירתJ(JההשקעותJלבנקJמערכותJבאלביטUBSJבתמורהJ

 .Jח"JמיליוןJש112-לסךJכוללJשלJכ

JבשנתJכורJרשמהJהאמורותJמהעסקאותJכ2006כתוצאהJשלJרווחJ-37שJמיליוןJ"חJ ,JהראשוןJוברבעון
JשנתJכ2007שלJשלJרווחJ-10שJמיליוןJ"חJ.בנוסףJ,כורJצפויהJרוJכלרשוםJשלJנוסףJש37-וחJמיליוןJ"חJ,

JשנתJשלJהשלישיJ2007ברבעון.JJ

 JמכירתJהאחזקותJבישראם  ]ג[

JדצמברJ2006בחודשJאחזקותיהJמלואJאתJכורJמכרהJ)70%-כJ(ב- Isram Wholesale Tours and Travel 
Ltd.")Jישראם("J Jבארה, Jהרשומה Jפרטית Jבינלאומיים"חברה Jתיירות Jשירותי Jבמתן Jוהעוסקת ,Jב

Jש Jלסך Jבתמורה Jארה1.26ל Jדולר Jב"Jמיליון .JבישראםJ JמכירתJהאחזקות Jעיסקת Jמהשלמת כתוצאה
Jח"JמיליוןJש8-רשמהJכורJרווחJהוןJבסךJשלJכ Jיצוין. ,JבמסגרתJנכללוJבישראםJכורJשלJאחזקותיהJכי

JאפרילJלחודשJעדJכורJפעלהJבוJהתיירותJ2007תחום)JJסעיףJגםJד[ראהJ[JבאורJוכןJ2.7להלןJ.Jלדוחות
 ).הכספיים

 תJהאחזקותJבשרתוןמכיר  ]ד[

J 2007JבחודשJאפריל ,J Jאחזקותיה Jמלוא Jאת Jכור Jמכרה Jבמסגרתה Jעיסקה 56.5%J(הושלמה (Jבשרתון
J Jישראל(מוריה J"בע) J")שרתון("מ ,JהכוללתJ Jבישראל Jמלון Jבתי Jרשת Jבבעלותה Jאשר Jפרטית חברה

Jמלון JשמונהJבתי J(אזוריםJתיירות("מJ"לאזוריםJתיירותJבע, JאזוריםJיד-חברהJפרטיתJהמוחזקתJעל") י
Jבע Jובבניין Jבפתוח Jלהשקעות J"חברה J(אזורים("מ ("75%J Jבע) Jקפיטל J"ובוימלגרין JהשליטהJ(מ בעלת

J(באזורים (25%((J ,J JכוללJשל JדולרJארה23.8בתמורהJלסך Jב"Jמיליון JשולםJלכור, Jמתוכו ,JלמועדJ נכון
לפיJ,JולםJלכורתש)Jב"JמיליוןJדולרJארה9-כ(ויתרתJהתשלוםJ,Jב"JמיליוןJדולרJארה15-סךJשלJכ,Jהדוח

,JעיסקתJהמכירהJהאמורהJכללהJעיסקתJמכירהJנוספת.2008JעדJלחודשJמרסJ,JתנאיJהעיסקהJהאמורה
חברהJבתJבבעלותJמלאהJשלJאיJדיJביJ,J")כללJתיירות("מJ"מכרהJכללJתיירותJבע,JביןJהיתר,Jבמסגרתה

Jפתוח ,J Jתיירות Jכלל Jבמלונות Jאחזקותיה Jכל 1995J(את Jמלונו"בע) Jלניהול Jובחברה JתיירותJמ Jכלל ת
לאזוריםJתיירותJבתמורהJלסךJכוללJ(JחברותJאשרJבבעלותןJובניהולןJמספרJבתיJמלוןJבישראל(מJ"בע
Jארה44.2שלJדולרJ Jב"Jמיליון JעםJהשלמתJהעיסקהJהאמורהJוכחלקJמתנאיה. ,JאשרJערבויותJ בוטלו

JרשמהJכורJ,כתוצאהJמהעיסקהJהאמורה.Jב"JמיליוןJדולרJארה9-ידיJכורJבסךJכוללJשלJכ-הועמדוJעל
J Jשנת Jשל Jהשני 2007Jברבעון Jכ, Jשל Jבסך Jש14-רווח Jח"Jמיליון Jבנוסף. ,JהעיסקהJמהשלמתJכתוצאה

Jהאמורה ,J Jליום Jכור Jשל Jהמאוחד Jבמאזן Jהבנקאי Jהחוב Jהיקף 31Jקטן JמיליוןJ-590JבכJ2006בדצמבר
 .Jח"ש

JפעלהJכור JבמסגרתJתחוםJהתיירותJבו Jנכללו Jבשרתון Jכור JאחזקותיהJשל JהשלמתJהע. יסקהJלאחר
Jבשרתון Jכור Jשל JלמכירתJאחזקותיה Jהאמורה ,JמהדוחותJ Jוהחל JבתחוםJהתיירות Jלפעול Jכור חדלה

                                                 
21J JיצויןJ,JזוJיתרהJהיוותה(כיJאשרJ,כJהאמורJההסכםJחתימתJמערכ3.3%-למועדJאלביטJשלJהמניותJמהוןJותJ(JנכוןJמוחזקת

J.JJלמועדJהדוחJבידיJנאמן
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JשנתJשלJהראשוןJלרבעוןJכורJשלJ2007הכספייםJ,JכפעילותJהתיירותJבתחוםJכורJשלJפעילותהJמוצגת
JמחדשJבהתאם JההשוואהJלתקופותJקודמותJסווגו Jמספרי JמופסקתJוכן .J 3.7JראהJגםJבאור .Jלדוחות

JJ.ייםהכספ

J  ]ה[ Jאוגוסט 2006Jבחודש Jשל Jסך Jלהשקיע Jהתחייבה Jבמסגרתו Jבהסכם Jכור JדולרJ15Jהתקשרה Jמיליון
Jב"ארה Indivision India PartnersJ-ב Jבמאוריציוס, Jשהתאגדה Jפרטית Jהשקעות Jקרן ,Jאפריקה,

J J(המשקיעהJבתחוםJהקמעונאותJבהודו JפיסקהJזו Jלצורך JהקרןJ"-להלן .("JההשקעהJהתחייבויותJסך
Jהינו JדולרJארהJ-425כבקרן Jב"Jמיליון Jזקס, JבנקJההשקעותJגולדמן JוהמשקיעJהמובילJבהJהינו .Jיתרת

13.5J-עמדהJעלJכ,J2007JביוניJ30JוליוםJ2006Jבדצמבר31JנכוןJליוםJ,JהתחייבותJההשקעהJשלJכורJבקרן
JדולרJארה11.25-וכ Jב"Jמיליון Jבהתאמה, .JשנתJשלJ Jהשני JועדJלמועדJהדוח2007JלאחרJתוםJהרבעון

למועדJהדוחJעומדJהיקףJההשקעותJהמצטברJשלJ.JבJנוספיםJבקרן"JמיליוןJדולרJארה1.5עהJכורJהשקי
JJ.ב"JמיליוןJדולרJארה5.25-כורJבקרןJעלJסךJשלJכ
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JהתאגידJעסקיJנוספים–תיאורJפרטיםJ 

 רכושJקבועJומתקנים .13

Jנדל JבישראלJ"בבעלותהJשלJכורJשלושהJשטחי JקרקעJהכולליםJמבנים(ן JשניJמתחמי הJהאחדJבחיפ,
JוהשניJבחולון J)אביב-וכןJשתיJקומותJמשרדיםJבבנייןJמשרדיםJבתל, JכורJ-אשרJחלקםJנתקבלJעל, ידי

Jבע Jתדיראן Jשל Jבפירוק Jדיבידנד Jחלוקת J"במסגרת JהמצויהJ(מ Jכור Jשל Jמלאה Jבבעלות Jבת חברה
Jפירוק Jבהליכי Jנדל). Jנכסי JחברותJהמחזיקות Jבשתי Jכור Jמחזיקה J"בנוסף Jנוספים J–ן Jסעיף J12.2Jראה

 .JJזהלחלק

 הוןJאנושי .14

JנכוןJלמועדJהדוח ,JכורJבעצמה(מעסיקהJ JללאJחברותJמאוחדותJאוJמוחזקות, ,JעשרJעובדים-שלושה)
כיJ,Jיצוין.JJעובדיםJ24העסיקהJכורJ2006JבדצמברJשלJשנת31JנכוןJליוםJ.JכולםJבתחומיJמטהJומינהלה
JשנתJבסוףJכורJעובדיJהדוח2006מתוךJלמועדJועדJJ,אחדJפרשו-JעובדיםJבכיריםכ(עשרJמנהליםJולל(J,

Jלחלק3.5JראהJגםJסעיף2006J.JשJבשנתJ"ידיJדסק-בעקבותJרכישתJהאחזקותJבכורJעל,JביןJהיתר,Jזאת
 .זהJבדברJשינוייםJבדירקטוריוןJכור

נכוןJלמועדJ.JכורJאימצהJבעברJמספרJתכניותJאופציותJלעובדיםJונושאיJמשרהJלרכישתJמניותJשלJכור
JJ.JJשהוענקוJבמסגרתJהתוכניותJהאמורותJאשרJטרםJמומשוהדוחJנותרJמספרJזניחJשלJאופציות

JבהJמשרהJולנושאיJלדירקטוריםJהעניקהJכור)JבעליJשהינםJמשרהJונושאיJלשעברJמשרהJנושאיJלרבות
בגיןJכלJJמתחייבתJכורJלשפותJאתJנושאיJהמשרהJהאמורים,JפיJכתביJהשיפוי-על.JכתביJשיפוי)Jשליטה

Jו Jעליהם Jתוטל Jאשר Jהוצאה Jאו Jא/חבות Jתפקידםאו Jבתוקף Jפעולותיהם Jעקב Jלהם Jתהיה J,Jשר J
Jהשיפוי-והכלJבכתביJכמפורטJJ JהשיפויJהוגבלJלסוגיJאירועיםJשקבעJדירקטוריוןJכור. ,JשיפויJולסכום

Jל Jהשווה Jכולל Jבסך Jבמצטבר Jהמשרה Jנושאי Jלכל Jהדוחות25%J-מירבי Jלפי Jכור Jשל Jהעצמי Jמההון
J JהמסוקריםJהאחרוניםJשלה Jאו Jרבעונייםשנת(הכספייםJהמבוקרים JייםJאו (JתשלוםJ Jלמועד שיקדמו

Jבפועל Jהשיפוי Jכאמור. Jהמירבי Jהשיפוי Jסכום ,J Jשישולם Jלסכום Jמעבר Jשישולם(יחול Jוככל )Jאם
J.JJאוJשיפויJשלJמאןJדהואJזולתJכור/במסגרתJביטוחJו

Jדסק Jלבין Jכור Jמנכ"בין Jשל Jהעסקתו Jבעלויות Jלנשיאה Jבנוגע Jהסדר Jקיים Jכור"ש Jל Jכהן, Jרענן ,Jמר
JגםJ Jמדסק"לJבדסק"כסמנכהמכהן Jש"שJומקבלJאתJשכרו .JבכורJ Jתפקידו Jבין JמחלקJאתJזמנו JמרJכהן J

)80%J(בדסקJתפקידוJלבין"Jש)20%-כJ(דסקJלביןJכורJביןJנחלקותJהעסקתוJהאמור"ועלויותJהיחסJלפיJשJ.
JבאורJגםJזהJבענייןJ3.5ראהJ.הכספייםJלדוחותJJJ. 

 מימוןJוערבויות .15

JהריביתJהממוצע 15.1 JפירוטJשיעורי JלכורJלהלן JקצרJשהועמדו תJעלJהלוואותJלזמןJארוךJוהלוואותJלזמן
 :J2007ביוניJ30JוליוםJ2006Jבדצמבר31JנכוןJליוםJ,JולחברותJבתJבבעלותהJהמלאה

30JביוניJ2007J J J J

JזמןJארוך J JזמןJקצר J J J
Jסכום)Jבמיליוני
J)ח"ש J

JממוצעJשיעור
JשלJריביתJנקובה J

Jסכום)Jבמיליוני
J)ח"ש J

JממוצעJשיעור
JשלJריביתJנקובה J

J J

1,214J J 4.56%J J 113J J 4.79%J J JבנקאייםJמדד–מקורותJצמודJמימוןJ*J J
1,661J J 4.76%J J -J J -J J JבנקאייםJחוץJמדד–מקורותJצמודJמימוןJJ J
9J J 7.65%J J -J J -J J JבנקאייםJארה–מקורותJדולרJמימוןJ"בJ J

2,884J J 4.69%J J 113J J 4.79%J J JכJהתחייבויותJפיננסיות"סה J

*JJJש1,031מתוכםJ JכהלוואהJלחברהJבתJבב"Jמיליון JכורJלביןJחJהועמדו עלותJמלאהJשלJכורJלגביהJניתנהJערבותJהדדיתJבין
JJ.החברהJהבתJהאמורהJבגובהJמלואJסכוםJההלוואה

JJ

JJ
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31JבדצמברJ2006J J J J

JזמןJארוך J JזמןJקצר J J J
Jסכום)Jבמיליוני
J)ח"ש J

JממוצעJשיעור
JשלJריביתJנקובה J

Jסכום)Jבמיליוני
J)ח"ש J

JממוצעJשיעור
JשלJריביתJנקובה J

J J

1,325J J 4.58%J J -J J -J J JJמימוןJצמודJמדד–אייםJמקורותJבנק J
1,025J J 4.56%J J -J J -J J JבנקאייםJחוץJמדד–מקורותJצמודJמימוןJJ J
9J J 7.65%J J -J J -J J JבנקאייםJארה–מקורותJדולרJמימוןJ"בJ J

2,359J J 4.58%J J -J J -J J JכJהתחייבויותJפיננסיות"סה J

JJ
:JהתחייבהJכורJלשמורJעלJאמותJמידהJפיננסיותJשהעיקריותJבהןJהינןJכדלקמן,JבהסכמיםJמולJבנקים 15.2

2.7JשלאJיעלהJעלJ(JכהגדרתוJבהסכמים(הוןJזרJנטוJ[Jב[;Jח"JמיליארדJש1.5-הוןJעצמיJשלאJיפחתJמ]Jא[
איסורJ[Jד[-וכן;1.4J-שיעורJהוןJזרJנטוJמתוךJסךJההוןJהעצמיJשיהיהJקטןJאוJשווהJל]Jג[;Jח"מיליארדJש

כמוJ.JעלJיצירתJשעבודיםJומתןJערבויותJללאJהסכמהJמראשJשלJהבנקיםJובסייגיםJשנקבעוJבהסכמים
ידיJשימושJבמחציתJמהתמורותJשתתקבלנהJ-על,JהתחייבהJכורJלפרועJחלקJמןJהחובJהקייםJשלה,Jכן

Jשבבעלותה JממימושJמניותJמכתשיםJאגן ,JלהפחתתJתביאJאשרJ ביחסJלמכירתJמניותJמכתשיםJאגן
JשלJלשיעורJמתחתJכורJשלJאחזקותיהJאגן15%שיעורJמכתשיםJשלJהמונפקJהמניותJמהוןJJ.JלמועדJנכון

 .JוחJעומדתJכורJבתנאיםJהאמוריםהד

15.3 JליוםJ31נכוןJבדצמברJ2006JוליוםJ30JביוניJ2007J ,Jהמלאה(לכורJבבעלותהJבתJחברותJכוללJ(Jמסגרות
מתוכםJניצלהJכורJנכוןJ,Jבהתאמה,Jח"JמיליוןJשJ-1,429וכ1,419-אשראיJבנקאיותJמחייבותJבסכוםJשלJכ

Jכ JשJ-1,387וכ1,377-לאותםJמועדיםJסכוםJשל JJבהתאמה,ח"Jמיליון Jכן. Jכמו ,J Jליום Jבדצמבר31Jנכון
2006JוליוםJ30J J2007Jביוני ,Jהמלאה(לכורJבבעלותהJבתJחברותJכוללJ (JמחייבותJלאJ מסגרותJאשראי

)Jלבטלן–היינוJהזכותJהרלוונטיJהבנקאיJלתאגידJאשרJאשראיJמסגרותJJ(כJשלJש21-בהיקףJמיליוןJ"חJ,
 .JאשרJלאJנוצלוJלאותםJמועדים

15.4 Jכו2006בשנתJקיבלהJJהמלאה(רJבבעלותהJבתJחברותJכוללJ JנוסףJבסכוםJשלJכ) Jבנקאי 343J-אשראי
במהלךJששתJהחודשיםJשהסתיימוJ.Jח"JמיליוןJש255-חJופרעהJאשראיJבנקאיJבסכוםJשלJכ"מיליוןJש

J30ביוםJביוניJ2007JכורJקיבלהJלאJ)המלאהJבבעלותהJבתJחברותJכוללJ(JפרעהJולאJנוסףJבנקאיJאשראי
 .אשראיJבנקאי

JבחודשJאו 15.5 2006Jגוסט JולמשקיעיםJמוסדייםJבישראל Jלציבור JחוקJ)JהנפיקהJכור Jלפי במסגרתJתשקיף
אגרותJהחובJנושאותJריביתJ.Jח"JמיליוןJש600אגרותJחובJתמורתJתשלוםJכוללJבמזומןJשלJ(JניירותJערך

J Jשל Jשנתי 5.1%Jבשיעור Jלצרכן, Jהמחירים Jלמדד Jצמודות Jוהינן .JבחמישהJ Jתפרענה Jהחוב אגרות
הריביתJעלJאגרותJהחובJתעמודJ2012-2016J.JבספטמברJשלJכלJאחתJמהשניםJ1JביוםJתשלומיםJשווים

JהשניםJביןJ2007-2016לפירעוןJ.בבורסהJלמסחרJנרשמוJהאמורותJהחובJאגרות. 

15.6 J Jמאי Jבישראל2007בחודש Jמוסדיים Jלמשקיעים Jפרטית Jהקצאה Jבמסגרת Jכור JJהנפיקה ,JחובJ אגרות
גיוסJהמשקףJ(חJ"JמיליוןJש640-תשלוםJכוללJבמזומןJשלJכתמורתJ,Jח"JמיליוןJש595-בערךJנקובJשלJכ

JשלJמדדJצמודתJשנתיתJאפקטיביתJ4.05%ריביתJ(JשלהJקיימתJחובJאגרותJסדרתJשלJהרחבהJבמסגרת
JהונפקהJעל( J-אשר JבחודשJאוגוסט 2006JידיהJבאמצעותJתשקיף ,J Jזה15.5ראהJסעיף JJלחלק .(Jאגרות

Jבתנאי Jוהן Jבבורסה Jלמסחר Jנרשמו Jהאמורות Jכורהחוב Jשל Jהקיימות Jהחוב Jאגרות Jלתנאי Jזהים ,Jם
JבסעיףJזה15.5כמפורטJלחלקJJ.JבאורJגםJ1.5ראהJ.הכספייםJלדוחות. 

15.7 JבגדרJכנכללתJנחשבתJלווים"כורJקבוצת"J,ביJדיJאיJמקבוצתJכחלקJ,JסעיףJזה8ראהJלחלקJ. 

15.8 JאוגוסטJ2006בחודשJמאיJובחודשJ2007JשלJאשראיJדירוגJמעלותJפרסמהJ)A+/(לאגרותJיציבJשלJחובJ
 .כור
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15.9 JליוםJ30נכוןJביוניJ2007J,עלJהועמדו-JכורJבנות(ידיJחברותJכוללJלאJ(הרגילJעסקיהJבמהלךJ,Jערבויות
Jכ Jשל Jכולל Jש189-בסך J"Jמיליון Jעל(ח Jשהועמדה Jהערבות Jכולל JבבעלותהJ-לא Jבת Jלחברה Jכור ידי

JשבסעיףJלטבלהJהמתייחסתJשולייםJבהערתJכמפורטJזה15.1המלאהJלחלקJ.( 

16. Jמיסוי 

בענייןJ,JביןJהיתר,JעליJמניותJאמריקניםJשלJכורJעשוייםJלהיותJמושפעיםJממעמדהJהמיסוייJשלJכורב
JמניותJכור JמכירהJשל Jמיסוי Jובעניין Jדיבידנדים Jחלוקת Jמיסוי Jזאת. Jלמשל, ,JכורJ Jתיחשב Jבו במקרה

8JראהJגםJסעיףPFIC)J(J(בJכחברהJשעיקרJהכנסותיהJמקורןJבהכנסותJפאסיביותJ"למטרותJמסJבארה
JלחלקJזה JכורJמעריכה). ,JנחשבתJאינהJהיאJ J2006JביחסJלשנתJהמסJשלPFICJכי .JנכוןJמעריכהJכור

Jהדוח Jלמועד ,J Jתיחשב Jלא Jגם Jהיא PFICJכי Jשל Jהמס Jלשנת J2007Jביחס Jזאת, Jעם Jיחד ,Jההערכה
JשלJהמסJשנתJתוםJלאחרJרקJתתגבשJ2007האמורה. 

JליוםJ31נכוןJבדצמברJ2006J,JלצורכיJצבוריםJהפסדיםJכלכורJשלJבסכוםJש1,734-מסJמיליוניJ"חJ.JJ

JהמסJשנתJוכוללJעדJסופיותJמסJשומותJ2002לכור.JJ

JJ.פיJדיניJהמסJבארץJמושבן-החברותJהמוחזקותJשלJכורJאשרJהינןJחברותJזרותJממוסותJעל

JסעיפיםJראהJאייJסיJואיJאגןJמכתשיםJזכאיותJלהןJמסJהטבותJאודותJו9.2.15לפרטיםJ-10.2.18JלחלקJ
J.JJבהתאמה,Jזה

 מגבלותJופיקוחJעלJפעילותJכור .17

,JביןJהיתר,JכפופהJכור,JכחברתJאחזקותJאשרJעוסקתJברכישהJאוJמכירהJשלJאמצעיJשליטהJבתאגידים
Jהעסקיים Jההגבלים Jחוק Jלהוראות Jו, Jמיזוג Jהמהוות Jלעסקאות Jביחס JהסדריםJ/בעיקר Jהכוללות או

Jכובלים JכהגדרתJמונחיםJאלהJבחוקJהאמור, JבהתאםJלזאת. מותJבהןJמתקשרותJכורJעיסקאותJמסוי,
Jעסקיים/ו Jהגבלים Jעל Jהממונה Jלאישור Jכפופות Jלהיות Jעשויות Jשלה Jמוחזקות Jחברות Jאו .Jלאור

JהעובדהJשאיJדיJביJפתוחJמחזיקהJבעקיפיןJבתאגידיםJשהינםJמונופולJלפיJהחוקJהאמור ,JכורJעשויה
JלהיזקקJלאישורJהממונהJעלJהגבליםJעסקייםJביחסJלעיסקהJהמהווהJמיזוג JבחוקJהאמורכהגדרת, ,Jו

JעלJהממונהJאישורJנדרשJהיהJלאJהאמוריםJבתאגידיםJפתוחJ Jבי Jדי Jאי Jשל JשאלמלאJאחזקתה אף
JJ.הגבליםJעסקייםJלאותוJמיזוג

JסעיףJראהJאגןJמכתשיםJפעילותJעלJופיקוחJמגבלותJזה9.2.17לענייןJלחלקJJ ,JופיקוחJמגבלותJולעניין
JסעיףJראהJאייJסיJאיJפעילותJזה10.2.19עלJלחלקJJ.JJ

ידיJ-לענייןJמגבלהJשהטילJהממונהJעלJהגבליםJעסקייםJבמסגרתJאישורוJלרכישתJהאחזקותJבכורJעל
JJ.JJלחלקJזה3.5שJראהJסעיףJ"דסק

JסעיףJגםJזה8ראהJלחלקJ.JJ

18. JמשפטייםJהליכים 

18.1 JבאורJראהJהדוחJלמועדJנכוןJלהםJצדJהינהJכורJאשרJהמהותייםJהמשפטייםJההליכיםJאודותJלפרטים
 .JלדוחותJהכספיים4

 :2006לןJתיאורJתמציתיJשלJהליךJמשפטיJאשרJכורJהיתהJצדJלוJואשרJהסתייםJבשנתJלה 18.2

J JבירושליםJכתבJאישוםJנגדJכורJושבעJחברותJנוספות2005JבחודשJיוני JהוגשJלביתJהמשפטJהמחוזי
)JלצדדיםJנמכרוJיותרJומאוחרJהאישוםJלכתבJהרלוונטיתJבתקופהJכורJבבעלותJהיוJמהןJשתייםJאשר

בכתבJ.(JאשרJשנייםJמהםJהיוJבתקופהJהרלוונטיתJעובדיםJשלJכור(JתשעהJמנהליםJוכןJנגד)Jשלישיים
כתבJהאישוםJהוגשJכתוצאהJמחקירהJ.JכיJהנתבעיםJהפרוJאתJחוקJההגבליםJהעסקיים,JהאישוםJנטען
Jעל Jמחירים-שנפתחה Jתאום Jבעניין Jאחרות Jבחברות Jעסקיים Jהגבלים Jעל Jהממונה Jידי ,JכובלJ הסדר
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Jהי Jבתחום Jבתחרות Jוהמשומריםופגיעה Jהקפואים Jרקות .JששתייםJ Jטענה Jהעסקיים Jההגבלים רשות
JאחרותJחברותJעםJכובלJבהסדרJקשורותJ JבבעלותJכורJבתקופהJהרלוונטיתJהיו מהחברותJאשרJהיו

JהשניםJ1992-1998במהלךJ.JיוניJ2006בחודשJהוטלJמכוחוJדיןJגזרJנתןJבירושליםJהמחוזיJהמשפטJביתJ
JשלJבסךJכספיJקנסJכורJאלף400עלJשJ"עלJשולםJאשרJכור-חJידיJ.JJ

Jלהם Jצד Jהינן Jאיי Jסי Jואי Jאגן Jשמכתשים Jמשפטיים Jהליכים Jבדבר Jלפרטים ,J Jסעיפים 9.2.19JJראה J
 .בהתאמה,JJלחלקJזה10.2.21-ו

19. JעסקיתJואסטרטגיהJיעדים 

JערךJ Jליצירת Jושאיפה Jהשקעה Jהזדמנויות Jוניצול Jזיהוי Jעל Jמתבססת Jכור Jשל Jההשקעה מדיניות
JJתוךJמיקודJבחברותJהפונותJלשוקJהבינלאומי,אקטיביתJבהשקעותיה .JתיקJאתJכורJבוחנתJ בדJבבד

JערךJ Jשיצור JהזדמנויותJלמימושJאחזקותJבאופן Jולנצל JמטרהJלהשביחו ההשקעותJהקייםJשלהJתוך
בהשקעותיהJמתמקדתJכורJבהשקעותJבהןJישJלהJעמדתJהשפעהJוהכוונהJובהשקעותJ.JלבעליJמניותיה

לכורJיכולתJמימוןJומינוףJ.JחתןJתשביחJאתJסךJתיקJהנכסיםJשלJכורואשרJהשב,JבעלותJגודלJמשמעותי
JלפגועJבאיתנותהJובמיצובהJהפיננסיים JהמאפשרתJלהJלהגדילJאתJתיקJהשקעותיהJמבלי .JזאתJעם

כיJמדיניותJכורJמאפשרתJביצועJפעולותJהחורגותJמןJהעקרונותJהמתואריםJלעילJבאותםJמקריםJ,Jיצוין
J.JJבותJהספציפיותJמצדיקותJחריגהJכזושבהםJסבורהJהנהלתJכורJכיJהנסי

20. JסיכוןJבגורמיJדיוןJJ

JסעיףJראהJאגןJמכתשיםJשלJפעילותהJעלJהחליםJהסיכוןJגורמיJודירוגJזה9.2.21לתיאורJלחלקJ.JJ

JסעיףJראהJאייJסיJאיJשלJפעילותהJעלJהחליםJהסיכוןJגורמיJודירוגJזה10.2.24לתיאורJלחלקJ.JJ

JJ:אחזקותJגורמיJהסיכוןJהבאיםחליםJעלJפעילותהJשלJכורJכחברתJ,JכמוJכן

JJמקרוJגורמיJJ

JJסיכוניםJפיננסיים 20.1

JידיהJחשופותJלשינוייםJבשיעוריJהריבית-כורJוהחברותJהמוחזקותJעל ,JבשעריJולשינוייםJלאינפלציה
JוההתחייבויותJהנכסיםJ Jשווי JהעסקיותJועל Jתוצאותיהן Jעל Jעקיף Jאו Jישיר JהמשפיעיםJבאופן חליפין

Jשלהן Jכן. Jכמו Jה, Jמהחברות Jליצואחלק Jממכירותיהן Jמשמעותי Jנתח Jמייעדות Jמוחזקות .Jחברות
JגלםJהנדרשיםJלפעילותן JמוחזקותJמסוימותJמייבאותJחומרי Jלפיכך. ,JאותןJשלJהעסקיותJ תוצאותיהן
Jהחליפין JחברותJעלולותJלהיותJמושפעותJמתנודותJבשערי Jבאינפלציה, ,JבמחיריJ JריביתJאו בשיעורי

J.JJחומריJהגלםJבעולם

JJהוןJבעולםJובארץשינוייםJבשוקיJה 20.2

JהמוחזקיםJהסחיריםJהערךJניירותJמחיריJעלJלרעהJלהשפיעJעלולJלהJומחוצהJבארץJההוןJבשוקיJשפל
Jועל-על Jכור Jעל-ידי Jהמוחזקות Jהחברות Jידיה-ידי ,JממימושJ Jהון Jרווחי Jלהפיק Jיכולתן Jעל להשפיע

לפגועJבעמידתןJ,JלפגועJביכולתןJלבצעJהנפקותJבבורסותJלניירותJערךJבארץJומחוצהJלה,Jאחזקותיהן
וכןJלפגועJבדירוגJ,JידיJגופיםJפיננסיים-באמותJמידהJפיננסיותJשנקבעוJבקשרJעםJהעמדתJהלוואותJעל

Jעל Jשלהן Jהחוב Jהחזר Jמדרגים-יכולת Jגופים Jידי Jבנוסף. ,JעלולהJ Jובעולם Jבארץ Jההון Jבשוקי הרעה
Jעל Jהמוחזקות Jולחברות Jלכור Jיידרשו Jלכשאלה Jמימון Jמקורות Jמציאת Jעל JלמימוןJ-להקשות ידיה

JJ.פעילויותיהןJהשוטפות

JJמצבJפוליטיJובטחוניJומצבJכלכלי 20.3

JובשטחיJ Jבישראל Jהכלכלה Jשל Jולהאטה Jובעולם Jבארץ Jוהביטחוני Jהפוליטי Jהמצב Jשל להידרדרות
,JביןJהיתר.JהרשותJהפלסטיניתJעלולהJלהיותJהשפעהJשליליתJעלJמצבןJשלJחברותJהפועלותJבישראל



 - 7 3 -

JעלולJהמצבJהפוליטי כלכליJבישראלJלהשפיעJעלJנכונותםJשלJמשקיעיםJזריםJלהשקיעJהביטחוניJוה,
JJ.בחברותJישראליותJועלJנכונותןJשלJחברותJבינלאומיותJלהתקשרJבהסכמיםJעםJחברותJישראליות

JביןJישראלJלביןJארגוןJהחיזבאללהJבלבנון2006אוגוסטJ-בחודשיםJיולי JJהתרחשJעימותJצבאי ,Jשכלל
Jב Jאוכלוסייה Jריכוזי Jעל Jטילים Jישראלהתקפות Jשל Jהצפוניים Jחלקים .JעלולJ Jממושך Jצבאי עימות

ועלJמידתJ,JלהשפיעJלרעהJעלJהמצבJהעסקיJוהתוצאותJהכספיותJשלJכורJושלJחברותJמוחזקותJשלה
JבנקיםJ Jכלפי Jלעמוד Jהתחייבו Jבהן Jהפיננסיות Jהמידה Jבאמות Jכור Jשל Jמוחזקות Jחברות Jשל עמידתן

JJ.שהעמידוJלהןJאשראי

JJיניותJתקציביתמד;JמענקיםJוהטבותJממשלתיים 20.4

JגורמיםJממשלתיים JנהנותJמתקציבי Jכור JחלקJמהחברותJהמוחזקותJשל ,JהראשיJ JמשרדJהמדען כגון
.JאוJהטבותJמסJשונות/וכןJמרכזJההשקעותJהמעניקJמענקיםJו,JהמעניקJמענקיםJלפעילותJמחקרJופיתוח

המוטלותJהפרתJהמגבלותJ.JמענקיםJוהטבותJאלהJמגביליםJאתJפעילותןJשלJהחברותJהמקבלותJאותם
Jהמוחזקות Jהחברות Jעל Jכאמור, Jאלה Jוהטבות Jממענקים Jנהנות Jאשר ,JוהחוקיםJ Jהאישור Jכתבי לפי

Jהרלוונטיים Jעליהן, Jשונות Jסנקציות Jהטלת Jלגרור Jעלולה Jביניהן, Jמענקים, Jהחזר Jהטבות, ,Jביטול
יםJשינוייםJבתקציביםJשלJהגורמיםJהממשלתייםJהאמור,JכמוJכן.JסנקציותJכספיותJוסנקציותJפליליות

אוJההטבותJשחברותJמוחזקותJשלJכורJעשויותJלקבלJבעתידJ/באופןJשימנעJאוJיצמצםJאתJהמענקיםJו
JJ.עלוליםJלהשפיעJמהותיתJלרעהJעלJפעילותןJותוצאותיהןJשלJחברותJאלה

מהמשךJעידודJ,JביןJהיתר,Jמושפעות,JבמיוחדJבתחוםJהטכנולוגיהJוהתקשורת,JהשקעותJגורמיםJזרים
Jעל Jגופי-השקעותJחוץ JרגולטורייםJבישראלידי Jם JזהJבתחוםJהמיסוי, Jובכלל Jו. Jיופסק Jבו אוJ/במקרה

ידיJכורJאוJ-עלולJהדברJלפגועJבהשקעותJבחברותJהמוחזקותJעל,JיוגבלJעידודJהשקעותJהחוץJכאמור
JJ.ובהתאםJלפגועJבתוצאותיהןJהעסקיותJובתוצאותיהJהעסקיותJשלJכור,JבסחירותJניירותJהערךJשלהן

JJשינוייJחקיקהJותקינה 20.5

Jהעסקייםלש Jההגבלים Jדיני Jכגון Jשונים Jבתחומים Jחקיקה Jינויי Jמסים, Jדיני Jהסביבה, Jאיכות ,Jדיני
Jב"וכיוצ Jעל, Jהמוחזקות Jהחברות Jושל Jכור Jשל Jתוצאותיה Jעל Jהשפעה Jלהיות Jידיה-יכולה Jכן. ,Jכמו

J.JJידיJהרשויותJהשונותJמכוחJחוקיםJאלה-יכולהJלהיותJהשפעהJכאמורJלשינוייםJבמדיניותJהננקטתJעל

JעלJשי Jלהשפיע Jיכולים Jמקומית Jתוצרת Jעל Jההגנה Jובמדיניות Jסחורות Jעל Jהמכסים Jבשיעורי נויים
JJ.ידיJכור-תוצאותJחלקJמהחברותJהמוחזקותJעל

Jעל Jהמוחזקות Jמהחברות Jבחו-חלק Jפועלות Jכור JבבורסותJ"ידי Jנסחרים Jשלהן Jהערך Jשניירות Jאו ל
Jבחו Jערך Jל"לניירות .J Jהרגולטורית Jובמדיניות Jבחקיקה JיכולהJלשינוים Jהרלוונטיות Jהזרות במדינות

JJ.להיותJהשפעהJעלJתוצאותJאותןJחברות

JוהחברותJכורJשלJהעסקיותJ JיכולהJלהיותJהשפעהJעלJתוצאותיהן JתקינהJבתחוםJהחשבונאי לשינוי
JJ.המוחזקותJשלהJועלJיכולתJהחברותJהמוחזקותJשלJכורJלחלקJדיבידנדים

JJפיקוחJעלJהבנקים 20.6

Jמגבלות Jקיימות ,J Jניה"מכוח Jתקיןהוראות Jבנקאי Jול Jהבנקים" Jעל Jהמפקח Jשל ,JשבנקJ Jהסכומים על
Jל Jלהלוות Jרשאי Jבודד"בישראל J"לווה Jלווים"ל, Jקבוצת Jו" Jהלווים Jולששת Jהלווים"אחת "Jקבוצות

JהבנקאיJבתאגידJביותרJהגדולים)JסעיףJראהJזהJזה8לענייןJלחלקJJ .(JכורJנחשבתJאלהJענייניםJלצורך
ולותJלהכבידJעלJיכולתןJשלJכורJוחלקJמהחברותJהמוחזקותJמגבלותJאלהJעל.JכחלקJמקבוצתJאיJדיJבי

עלJיכולתןJלהשקיעJבחברותJשנטלוJאשראיJבהיקףJ,JידיהJללוותJסכומיםJנוספיםJמבנקיםJבישראל-על
JמבנקיםJמסוימיםJבישראל Jגדול ,JגופיםJעםJ JלבצעJפעולותJעסקיותJמסוימותJבשיתוף Jיכולתן Jעל וכן

JשנטלוJאשראיJכאמור שינוייםJברשימתJהתאגידיםJהכלוליםJ"J,JניהולJבנקאיJתקיןהוראות"שינוייםJב.
JיחדJעםJכורJבאותהJקבוצתJלוויםJוביתרתJחובםJלבנקיםJבישראל ,JשלJהעצמיJבהוןJשינוייםJגםJכמו
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Jעצמם Jהבנקים ,JלכורJ JלהלוותJכספים JהבנקאיתJבישראל Jהמערכת JיכולתהJשל Jאת Jלהגביל יכולים
JJ.ידיה-ולחברותJהמוחזקותJעל

JJJJJJגורמיםJענפיים

JJשכרJעבודהJויחסיJעבודה 20.7

JעלJלהשפיעJעלוליםJהעבודהJבדיניJאחריםJמהותייםJשינוייםJאוJהמינימוםJבשכרJמשמעותיתJעלייה
JהשירותיםJוהתעשייה JשלJחברותJמוחזקותJשלJכורJהפועלותJבעיקרJבתחומי Jתוצאותיהן ,Jובעקבות

Jכור Jשל Jהעסקיות Jתוצאותיה Jעל Jגם Jזאת Jכן. Jכמו Jעבודה, Jושיבושי JהמוחזקותJשביתות Jבחברות
Jהארץ Jבנמלי Jבפעילות Jושיבושים ,JושלJ Jכור Jשל Jהעסקיות Jהתוצאות Jעל Jלרעה Jלהשפיע עלולים

JJ.ידיה-החברותJהמוחזקותJעל

JJהגבליםJעסקיים 20.8

Jכפופה Jכור Jהיתר, Jבין Jהעסקיים, Jההגבלים Jחוק Jלהוראות ,JחברותJ Jשל Jאו Jשלה Jלעסקאות ביחס
Jו JהכוללותJהסדרי/מוחזקותJשלהJהמהוותJמיזוג Jכובליםאו Jם Jהאמור, .JכהגדרתJמונחיםJאלהJבחוק

Jלזאת Jבהתאם ,JהגבליםJ Jעל Jהממונה Jלאישור Jכפופות Jלהיות Jעשויות Jכאמור Jמסוימות עיסקאות
Jעסקיים Jמגבילים, Jבתנאים Jאישורו Jאת Jלהתנות Jאו Jכאמור Jעיסקאות Jשל Jקיומן Jלמנוע Jעלול .Jאשר

Jעל Jשינתנו Jאו Jשניתנו Jמיזוג Jבהיתרי Jהכלולים Jהממונ-תנאים Jעסקייםידי Jהגבלים Jעל Jה ,JעםJ בקשר
Jעל Jשונות Jבחברות Jאחזקות Jשל Jו-רכישה Jכור Jשל Jשליטה Jבעלי Jבשליטתם/ידי Jחברות Jאו ,Jעלולים

JJ.ידיהJולהשפיעJעלJתוצאותיהן-להגבילJאתJפעילותןJשלJכורJושלJהחברותJהמוחזקותJעל

JJגורמיםJמיוחדים

JJJמגבלותJעלJמימושJאחזקות 20.9

Jעל Jהמוחזקות Jמהחברות Jוחלק JאתJידיה-כור Jלהגביל Jהעלולות Jוחוזיות Jחוקיות Jלמגבלות Jכפופות
JJ.ידיJהחברותJהמוחזקות-ידיJכורJאוJעל-אפשרותJהמימושJשלJאחזקותJאלהJעל

JJJמגבלותJעלJביצועJהשקעות 20.10

פיJדיןJבביצועJהשקעותJחדשותJאוJ-ידיהJחלותJמגבלותJעל-עלJכורJועלJחלקJמהחברותJהמוחזקותJעל
JקיימותJבחברותJהמוח JמסוימיםבהגדלתJהשקעות JזקותJבמקרים .JהמוחזקותJהחברותJ Jמן Jוחלק כור

Jהעסקית-על JהוראותJגופיםJרגולטורייםJשוניםJבפעילותן Jלפי Jאו Jדין ,JידיהJנתונותJגםJלמגבלותJלפי
מכוחJהוראותJגופיםJרגולטורייםJשוניםJוכןJמגבלותJ,JהמגבלותJהאמורותJמכוחJהדין.Jל"בישראלJובחו

פשרותהJשלJכורJלנצלJהזדמנויותJעסקיותJלהשקעותJחדשותJאוJחוזיותJשונותJעלולותJלהגבילJאתJא
JJ.להגדילJאוJלממשJהשקעותJקיימות

JJהישענותJעלJתזרימיJחברותJמוחזקות 20.11

שינוייםJ.JידיJחברותJמוחזקות-אחדJממקורותJתזריםJהמזומניםJשלJכורJהינוJדיבידנדיםJהמחולקיםJעל
JושינוייםJברווחיותJובתזריםJהמזומניםJידיJכור-בהיקפיJחלוקתJהדיבידנדיםJשלJהחברותJהמוחזקותJעל

J.JJשלJהחברותJהאמורותJיכוליםJלהשפיעJעלJתזריםJהמזומניםJשלJכורJועלJפעילותהJהעסקית
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J:JJלהלןJהערכתJכורJלגביJסוגםJומידתJהשפעתםJשלJגורמיJהסיכוןJהאמוריםJעלJכור

 מידתJההשפעה
 השפעהJגדולה השפעהJבינונית השפעהJקטנה

 גורמיJסיכון

JוהטבותJמענקים •
מדיניותJ;Jממשלתיים
 תקציבית

• JומצבJובטחוניJפוליטיJמצב
JJכלכלי

JJשינוייJחקיקהJותקינה •
 פיקוחJעלJהבנקים •

 סיכוניםJפיננסיים •
• JבשוקשינוייםJבעולםJההוןJ

 ובארץ

JגורמיJמקרו J

JJשכרJעבודהJויחסיJעבודה •
 הגבליםJעסקיים •

JJגורמיםJענפיים  
J J

JJמגבלותJעלJמימושJאחזקות •
 ותמגבלותJעלJביצועJהשקע •

• JתזרימיJעלJהישענות
 חברותJמוחזקות

 JמיוחדיםJגורמיםJ J

 
JJ

JJ
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